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Milan Eremi} *
POSREDNICI I POSREDOVANJE U PROCESU
TRGOVANJA NA TR@I[TU ROBNIH FJU^ERSA
BROKERS AND BROKERAGE IN THE PROCESS OF
TRADING IN COMMODITY FUTURES MARKETS
APSTRAKT: Razmatranje i analiza veoma
slo`enog procesa posredovanja na tr`i{tu
robnih fju~ersa osnovni je predmet razma-
tranja ovog ~lanka (eseja). Za razliku od kla-
si~nog tr`i{ta roba na kojem posrednici u re-
alizaciji trgovinskih transakcija nisu nu`an
uslov, na tr`i{tu robnih fju~ersa kupovine i
prodaje se bez posrednika ne mogu realizo-
vati. Posrednici i posredovanje izme|u kupa-
ca i prodavaca fju~ersa jesu nu`an uslov re-
gularnog trgovanja na organizovanim tr`i-
{tima kakva su berze robnih fju~ersa.
Struktura posrednika u prometu fju~ersa je
vi{eslojna i uklju~uje u~esnike u procesu fju-
~ers trgovine po~ev{i od brokera na parketu,
neposrednih izvr{ilaca fju~ers transakcija
(trades), pa sve do ~lanova kliringa i same
klirin{ke ku}e, s jedne strane, i zatim brojne
druge neizostavne aktere koji svojim aktiv-
nostima van berze i klirin{ke ku}e doprinose
efikasnosti funkcionisanja tr`i{ta fju~ersa.
^injenica da se na tr`i{tu fju~ersa transakci-
je izme|u kupca i prodavca ne izvr{avaju
njihovim neposrednim kontaktom ve} preko
posrednika, uslovljava da se obaveze kupca i
prodavca formalno prenose na posrednike,
ali se istovremeno i garantovanje da }e
stvarni kupac i stvarni prodavac izvr{iti svo-
je ugovorne obaveze prenosi na posrednike.
Ve} na prvom koraku trgovanja na berzi
fju~ersa odnos kupca i prodavca fju~ersa
transformi{e se u odnos dvaju brokera. Od
tog momenta prvobitni odnos se dalje tran-
sformi{e u skladu sa strukturom posredova-
nja, a garantovanje izvr{enja obaveza stvar-
nog kupca i stvarnog prodavca se prenosi na
vi{e nivoe posredovanja sve do nivoa klirin-
{ke ku}e. Sama klirin{ka ku}a u procesu
transformacije odnosa kupca i prodavca, i
transmitovanja obligacija i garantovanja iz-
vr{enja obaveza, postaje kupac u odnosu na
sve prodavce i prodavac u odnosu na sve
kupce. Na taj na~in postaje garant obaveza
po osnovu svih transakcija realizovanih na
berzi fju~ersa. ^itav proces se realizuje po
strogo propisanim procedura koje se izvr{a-
vaju na samom parketu berze, u admini-
strativnim odeljenjima berze i u samoj kli-
rin{koj ku}i.
^LANCI/PAPERS
* Ekonomski fakultet, Beograd1. UVOD
Transformacija robnih forvord ugovora u robne fju~ers ugovore i njihovo
uvo|enje u promet na organizovanim robnim tr`i{tima, berzama, revolucionisa-
lo je trgovanje i oblike robnog prometa, a najneposredniji izraz tih promena jeste
udvajanje robnih tr`i{ta na tr`i{te fizi~kih roba ili spot (cash) tr`i{te i tr`i{te fju-
~ers ugovora koji za svoj predmet imaju odnosne stvarne robe. U svom ~lanku u
prethodnom broju ovog ~asopisa1 opisali smo detaljnije ovaj proces udvajanja i
pri tom smo samo ukratko ukazali na promene koje su nastale u pogledu karak-
tera u~esnika robne trgovine u novim uslovima. Tamo smo posebno istakli da se
kao glavni korisnici i akteri na tr`i{tu robnih fju~ersa pojavlju hed`eri i spekula-
tori, s jedne strane, i njima nasuprot brokeri ali ne kao korisnici ve} kao posred-
nici u obavljanju fju~ers transakcija, s druge strane. Tako|e smo konstatovali da
posrednici, kao posebna grupa u~esnika na fju~ers tr`i{tu predstavlja jednu veo-
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ABSTRACT: RThis paper mainly deals
with the analysis of a very complex process of
brokerage in commodity futures markets.
Unlike a classical commodity market in
which brokers are not a necessity, sales and
purchases in commodity futures markets
cannot be carried out without brokers.
Brokers who act as agents of buyers and sell-
ers of futures are a necessary condition for
trading in organized markets, such as com-
modity futures markets.
The structure of brokers in futures trading is
multilayer and involves participants in
futures trading from floor brokers, immedi-
ate futures traders and the members of clear-
ing and the clearing house itself, on the one
hand, to numerous other necessary actors
whose activities out of the stock exchange and
the clearing house contribute to the efficient
functioning of futures market.
The fact that transactions between buyers
and sellers in futures markets are not carried
out directly but through brokers means that
the obligations of buyers and sellers are for-
mally conveyed to brokers, providing at the
same time the guarantee by the broker that
the actual buyer and the actual seller will
fulfill their contractual obligations. At the
very beginning of futures trading, the rela-
tionship between the seller and the buyer is
transformed into a relationship between two
brokers. Since that moment on, the original
relationship is conveyed to higher levels of
brokerage reaching the level of the clearing
house. In the process of transformation of
the buyer-seller relationship and transmit-
ting obligations and guaranteeing their ful-
fillment, the clearing house itself becomes
the buyer relative to all sellers and the seller
relative to all buyers. In this way, it guaran-
tees that obligations regarding all transac-
tions in futures market will be fulfilled. The
whole process is carried out in accordance
with the prescribed procedures conducted on
the floor of commodity exchange, in its
administrative departments and in the
clearing house itself.
1 M. Eremi}: “Razvijeni oblik trgovine na robnim berzma - Tr`i{te robnih fju~ersa”, Ekonomski
anali, Ekonomski faklultet Beograd, br.158/juli - septembar 2003.ma slo`enu strukturu. Ovde je mesto da se ta struktura opi{e detaljnije i da se
uka`e na posebne funkcije koje pojedine podgrupe posredni~ke strukture imaju
u poslovanju na berzama fju~ersa. Me|utim, pre toga moramo izri~ito naglasiti
da su stvarni korisnici usluga, koje berza kao tr`i{te fju~ers ugovora pru`a, jedino
i isklju~ivo hed`eri i spekulatori, da su te dve ekonomske uloge jedine korisni~ke
uloge, da su to jedini akteri koji odista stvarno vr{e transakcije s fju~ersima, jedi-
ni u~esnici koji obavljaju stvarne trgovine, pa bilo da to ~ine neposredno na sa-
moj berzi ili posredstvom brokera. De{ava se, me|utim, da brokeri, bilo da je re~
o pojedincima bilo o firmama (brokerskim ku}ama), vr{e transakcije za svoj ra-
~un, ali tada oni to ~ine ne kao brokeri, ne kao posrednici u trgovini robnim fju-
~ersima, ve} isklju~ivo u svojstvu spekulatora ili u svojstvu hed`era; oni tada nisu
posrednici ve} aktivni korisnici usluga berze, dakle, i sami postaju klijenti (tra-
ders), a tada i oni sami moraju koristiti usluge jedne posebne i veoma zna~ajne
vrste posrednika - ~lanova klirin{ke ku}e, sem ukoliko nije re~ o firmama koje su
i same ~lanovi kliringa.
2. POSREDNICI U PROMETU NA TR@I[TU ROBNIH FJU^ERS UGOVORA
Da bismo mogli na adekvatan na~in predstaviti posredni~ku strukturu berzi
robnih fju~ersa, potrebno je ukazati na dve su{tinski razli~ite podele (klasifikaci-
je), koje ne bi trebalo brkati. Jedna se podela odnosi odista na strukturu posred-
nika u berzanskom prometu robnim fju~ersima, a druga se odnosi na aktere koji
neposredno deluju (posluju) na parketu berze. [to se ti~e prve podele, unapred
treba re}i samo toliko da se kao posrednici u trgovini robnim fju~ersima pojavlju
kako pojedinci i firme (preko svojih representatives) koji deluju na parketu, tako
isto i jo{ brojniji pojedinci, firme i asocijacije koje ne deluju neposredno na par-
ketu ali se ume}u u proces trgovanja i koji imaju ne bezna~ajnu ulogu u trgova-
nju fju~ersima. U vezi s drugom podelom najpre istaknimo da se kao neposredni
u~esnici u poslovanju na parketu pojavljuju istovremeno i posrednici (brokers) i
korisnici usluga berze (traders), s tim da veoma ~esto (prema uslovima koji su
propisani berzanskim pravilima i procedurama) u~esnici svake od ovih dveju ka-
tegorija mogu vr{iti poslove one druge, tj. posrednici mogu delovati kao korisni-
ci i, obrnuto, korisnici mogu vr{iti transakcije za ra~un klijenata. Upravo ova
okolnost da obe kategorije mogu delovati na parketu u obe funkcije, doprinosi
da se ~esto zanemaruje razlika i brkaju gore pomenute dve podele.
Zadr`imo pa`nju najpre na ovoj drugoj podeli. Po{to je berza robnih fju~ersa
mesto na kojem se vr{e transakcije (kupovine i prodaje) s robnim fju~ersima, i
po{to se na njoj pojavljuju posrednici u robnom prometu bez kojih se taj slo`eni
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Posrednici i posredovanje u procesu trgovanja na tr`i{tu robnih fju~ersaproces trgovanja ne bi mogao ni zapo~eti, potrebno je utvrditi ko su u~esnici i,
posebno, ko su posrednici u poslovanju neposredno na parketu berze.
Neposredni u~esnici na berzi fju~ersa, oni koji deluju na samom parektu ber-
ze jesu ustvari brokeri na parketu, s jedne strane, i trgovci na parketu, s druge stra-
ne. Prvi, brokeri na parketu, izvr{avaju transakcije neposredno na parketu ali za
tu| ra~un, dok drugi, trgovci na parketu, izvr{avaju transakcije neposredno na
parketu ali za svoj ra~un. U prvom slu~aju, kada klijent izvan parketa, a tu se radi
o potencijalnom kupcu ili prodavcu fju~ersa koji nema pristup parketu berze (a
svaka berza veoma precizno i strogo propisuje ko i pod kojim uslovima ima pri-
stup parketu i pravo trgovanja na berzi), zadaje nalog za kupovinu ili prodaju
fju~ersa, on uobi~ajeno to ~ini preko izvr{ioca naloga (an account executive) kod
brokerske firme. Nalog se prenosi na parket berze gde ga realizuje broker na par-
ketu - pojedinac koji izvr{ava naloge za kupovinu ili prodaju fju~ers ugovora.2
Brokeri na parketi uop{te uzev jesu samostalni ~lanovi berze (self-governed
members of the exchange) koji deluju kao agenti za komisione brokere fju~ersa i
druge ~lanove berze u realizaciji fju~ers ugovora, mada mogu biti jednostavno
predstavnici (representatives) brokerske ku}e i tada mogu po nalogu svoje firme
da deluju ili za ra~un klijenata ili za ra~un svoje brokerske firme. Drugi, trgovci
na parketu, kao ~lanovi berze trguju za svoj sopstveni ra~un. Oni su, dakle, po-
sebna kategorija ~lanova berze i u principu nisu posrednici u robnoj trgovini,
mada mogu transakcije s fju~ersima obavljati i za ra~un drugih, svojih klijenata, i
tada istupaju u funkciji posrednika. Ova je praksa poznata kao dualna trgovina
(dual trading).3 U okviru ove druge kategorija neposrednih u~esnika u poslova-
nju na parketu (trgovaca na parketu) u principu se razlikuju dve grupe. Jednu ~i-
ne oni u~esnici, a to su proizvodne ili komercijalne firme, koji u poslovanju na
parketu nastoje neposredno preko fju~ers transakcija da za{tite svoje transakcije i
pozicije koje u regularnom poslovanju vr{e i zauzimaju u prometu na tr`i{tu fi-
zi~kih roba, dakle, hed`eri. Drugu grupu trgovaca na parketu, i ona je znatno
brojnija od one prve, ~ine spekulatori razli~itih vrsta. Ova druga grupa sastoji se
delom od pojedinaca, a delom od firmi ili raznih asocijacija i fondova, pri ~emu
je za firme i razne fondove (kao {to su penzioni ili investicioni fondovi) kao veli-
ke spekulatore rezervisan izraz “investitori” (investors), dok se izraz “spekulator”
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2 R.W.Kolb: Understanding Futures Markets, 3rd ed., New York Institute of Finance, 1991.,
str.50.
3 F.R.Edwards, C.W.Ma: Futures and Options, International edition, McGraw - Hill, Inc, 1992,
str.27. (Pod dualnom trgovinom se podrazumeva i trgovina koju brokeri na parketu, kao
predstavnici svojih brokerskih firmi, obavljaju za ra~un svoje brokerske firme. Ovaj vid dualne
trgovine je sveobuhvatan i veoma zna~ajan. Poslednjih godina je predmet posebnih preispiti-
vanja zbog manipulacija koje su mogu}e njegovom primenom.)naj~e{}e rezervi{e za tzv. “skalpere” (scalpers), “dnevne trgovce” (day traders) i
“pozicione trgovce” (positon traders).4
U vezi s ovom osnovnom podelom u~esnika u neposrednom delovanju na
parketu vredno je navesti i jedno mi{ljenje koje se donekle razlikuje od gore iz-
netog, ali koje isto tako ne samo da nije retko, ve} gotovo da ima ve}e pravo
gra|anstva. “Svi trgovci (traders) na parketu berze fju~ersa su ili komisioni bro-
keri (commisssion brokers) ili lokali (locals). Komisioni brokeri jednostavno iz-
vr{avaju transakcije za druge ljude. Jedan komisioni broker mo`e biti nezavi-
sna osoba koja izvr{ava transakcije (trades) za pojedince ili institucije, ili pred-
stavnik neke ve}e brokerske firme. U industriji fju~ersa, ove brokerske firme su
nazvane komisioni trgovci fju~ersima (FCMs - Futures Commission Merchants).
Komisioni brokeri jednostavno izvr{avaju transakcije za klijente. Komisioni
brokeri zara|uju svoj novac zara~unavaju}i proviziju za svaki nalog. Lokali su
pojedinci u sopstvenom biznisu koji trguju za svoj sopstveni ra~un. Oni poku-
{avaju da profitiraju kupuju}i ugovore pri nekoj datoj ceni i prodaju}i ih po vi-
{oj ceni. Njihovo poslovanje obezbe|uje likvidnost za publiku. Lokali preuzi-
maju rizik i `anju nagradu za svoju ve{tinu u trgovanju fju~ersima. Ka`e se da
lokalipredstavljaju naj~istiji oblik kapitalizma i preduzetni{tva.”5 (Podvukao
M.E.) Ovde autor, Don M. Chance, daje ne{to izmenjenu klasifikaciju, pa i
terminologiju. Naime, on pod “lokali” (locals) podrazumeva trgovce na parke-
tu (floor traders) i to samo one koji se bave spekulativnom aktivno{}u, dok
firme koje na parketu neposredno obavljaju transakcije u cilju hed`inga izuzi-
ma iz ove podele (verovatno zbog njihove relativno male brojnosti). Ali sem
ove ne sasvim bezna~ajne razlike u stavu o klasifikaciji trgovaca na berzi, Chan-
ce spekulatorima daje neobi~an status: on ih postavlja na pijedestal statusnih
simbola kapitalizma. Za njega spekulatori predstavljaju kapitalizam u njegovoj
naj~istijoj formi. Mi ovaj neobi~an Chanceov stav, koji u literaturi ne samo da
se ne poku{ava negirati, ve} se, naprotiv, afirmi{e, mo`emo da okarakteri{emo
kao jedan obi~an logi~ki obrt: ono {to je samo privid stvarnosti (realnog kapi-
talizma) uzima se kao njegova autenti~na su{tinu. Naravno, takav logi~ki obrt
nije ni{ta neobi~no, budu}i da se privid, koji prianja za samu su{tinu, posma-
tra~u prikazuje kao sama su{tina. Uzgred dodajmo da su “lokali”, spekulatori, i
legalno “naj~istija forma” ameri~kog kapitalizma od 1925. godine kada je u sa-
veznoj dr`avi Illinois (u kojoj je sedi{te najve}e svetske robe berze - ^ika{ke ro-
bane berze - CBOT) ukinut zakon kojim se zabranjuju ~isto spekulativne tran-
sakcije na robnim berzama.
E
c
o
n
o
m
i
c
 
A
n
n
a
l
s
 
n
o
 
1
5
9
,
 
O
c
t
o
b
e
r
 
2
0
0
3
 
-
 
D
e
c
e
m
b
e
r
 
2
0
0
3
67
Posrednici i posredovanje u procesu trgovanja na tr`i{tu robnih fju~ersa
4 Videti: R.W.Kolb: Op. cit., str 154-163.
5 Don M.Chance: An Introduction to Derivatives, 4th ed., The Dryden Press, Harcourt Brace
College Publishers, 1998., str.278.Sada, po{to smo ukazali na osnovne elemente podele neposrednih u~esnika u
trgovini na parketu, momenat je da se posebno zadr`imo na klasifikaciji i struk-
turi stvarnih posrednika u berzanskom prometu robnih fju~ersa, a ne podeli ne-
posrednih izvr{ilaca transakcija na parketu berze. Pri tom, ponovo ukazujemo da
se dve napred pomenute klasifikacije preklapaju, budu}i da brokeri na parketu
predstavljaju prese~ni podskup dveju klasifikacija. Uz to kao va`an momenat na-
gla{avamo da brokeri na parketu, tj. upravo izvr{ioci transakcija na parketu za
ra~un drugih lica, predstavljaju najbrojniju grupu koja neposredno deluje na
parketu, ali isto tako i jednu od najbrojnijih grupa u klasifikaciji posrednika.
Brokeri na parketu kao neposredni izvr{ioci fju~ers transakcija na parketu je-
su prvi posrednici u fju~ers trgovini koja se obavlja izme|u klijenata; brokeri su ti
koji fakti~ki kupuju i prodaju fju~ers ugovore, oni to ~ine neposredno na parketu
berze, ali to ~ine za tu| ra~un. Oni predstavljaju prvu posredni~ku grupu. Ali
pravi i klju~ni posrednici u fju~ers trgovini jesu komisioni brokeri fju~ersa (futu-
res commission merchants - FCMs); i ne samo da su glavni, pravi i klju~ni po-
srednici, ve} su komisioni brokeri istovremeno i klju~na figura na berzi robnih
fju~ersa.
Naime, komisioni broker jeste firma ili pojedinac koji preuzima naloge od
klijenata koji `ele da kupe ili prodaju fju~ers. Ali svaki klijent, pre izdavanja nalo-
ga za izvr{enje fju~ers transakcija, mora da otvori ra~un kod komisionog brokera
i da na ime margine polo`i odre|ena (ne nu`no ke{) sredstva. Komisioni broker
zatim preko svog izvr{ioca naloga dostavlja naloge svom reprezentantu na parke-
tu ili drugom nezavisnom brokeru na parketu koji izvr{ava fju~ers transakcije u
skladu s klijentovim nalozima, s tim da izvr{ilac naloga sa svoje strane prati nji-
hovo izvr{enje. Nadalje, komisioni broker prikuplja sredstva koja klijent upla}u-
je na ime margine, odr`ava na ra~unu klijenta nov~ana sredstva koja predstavlja-
ju finansijsku podlogu izvr{enih transakcija, bele`i i izve{tava o svim trgova~kim
aktivnostima svog klijenta. Za komisionog brokera koji je na ovaj na~in predsta-
vljen u najkra}e mogu}im crtama, Edwards i Ma ka`u da predstavlja “centralnu
instituciju u industriji fju~ersa”.6 U mnogim slu~ajevima komisioni broker
(FCM) }e biti velika firma sa svojim biroima u mnogim gradovima kako bi pri-
vukao {to ve}i broj klijenata za ~iji bi ra~un obavljao transakcije na parketu berze
robnih fju~ersa. Primera radi navodimo da je 1990. godine na robnim berzama u
SAD delovalo vi{e od 350 komisionih brokera (FCMs)7, ali navedimo usput da se
taj broj vremenom menja, ~ak i zna~ajno ( i uglavnom se smanjuje).
Dakle, komisioni brokeri jesu ta osnovna posredni~ka karika izme|u klije-
nata (traders): klijent koji `eli da kupi fju~ers ~ini to preko svog komisionog bro-
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6 F.R.Edwards, C.W.Ma: Op. cit., str. 24.
7 R.W.Kolb: Op.cit., str.51.kera, a klijent koji `eli da proda ~ini to isto ali preko drugog brokera. Me|usobnu
kupovinu i prodaju fju~ers ugovora nisu, dakle, neposredno izvr{ili stvarni ku-
pac i stvarni prodavac fju~ers ugovora, ve} su kupovinu i prodaju me|usobno iz-
vr{ili dva komisiona brokera, tj. kupoprodajnu transakciju su izvr{ili kao posred-
nici njihovi komisioni brokeri. Kupoprodajne transakcije se ne izvr{avaju izme-
|u stvarnih trgovaca, ve} izme|u posrednika koji zastupaju njihove interese i ko-
ji to ~ine za njihov ra~un. Kao da ne trguju klijenti, ve} komisioni brokeri. Klju~-
na uloga komisionih brokera kao posrednika i centralnih figura na berzama pro-
izlazi iz dvostruke funkcije koju obavljaju na berzi robnih fju~ersa. Oni su po-
srednici u odnosu na hed`ere kao i u odnosu na spekulatore; u krajnjoj liniji nji-
hovim se posredovanjem obavljaju transakcije s fju~ersima bilo da se radi o tran-
sakcijama za ra~un hed`era bilo da se radi o transakcijama spekulatora. I to je
jedna njihova funkcija: pri izvr{avanju transakcija po nalozima klijenata oni su
samo posrednici i ni{ta vi{e. Ali posmatrani za sebe kao svojevrsni samostalni
u~esnici u trgovini fju~ersima, oni zadobijaju drugu i to veoma zna~ajnu funkci-
ju: kao kupci ili prodavci fju~ers ugovora za ra~un svojih klijenata, oni se posta-
vljaju namesto samih kupaca ili prodavaca za ~iji su ra~un obavili kupovine ili
prodaje ba{ kao da su oni sami kupci ili prodavci (principali) tih fju~ers ugovora.
Naime, komisioni brokeri su u svojim knjigama transakcije izvr{ene po nalogu
svojih klijenata evidentirali kao transakcije klijenata, ali za berzu i, posebno, za
klirin{ku ku}u te transakcije nisu evidentirane kao transakcije klijenata, ve} kao
transakcije samih komisionih brokera. Na taj na~in na mesto stvarnih kupaca ili
prodavaca, za ~iji su ina~e ra~un kao posrednici izvr{ili odnosne kupovine ili
prodaje ugovora, stupaju sada sami komisioni brokeri. Od prostih posrednika
oni se pretvaraju u dvojnike svojih klijenata; oni postaju alter ego klijenta. Ovde
se sada radi o posebnom odnosu izme|u klijenta i njegovog komisionog brokera,
i ovu drugu funkciju komisionih brokera (FCM-a), njegovu transformaciju od
posrednika u klijentov alter ego treba posebno objasniti, i to ~inimo u narednoj
ta~ki. Ovde samo pomenimo da se u okviru ove, centralne grupe posrednika vr{i
jedna veoma zna~ajna diferencijacija. Naime svi komisioni brokeri (FCMs) ~la-
novi berze dele se na ~lanove kliringa (clearing members) i ne-klirin{ke ~lanove
(non-clearing members). O tome, o njihovim ulogama bi}e re~i naknadno u na-
rednim ta~kama ovog napisa.
Pored brokera na parketu i komisionih brokera, postoje i druge i sasvim dru-
ga~ije grupe posrednika u poslovanju na tr`i{tima fju~ersa. I makoliko bili zna-
~ajni komisioni brokeri (FCMs), na tr`i{tu robnih fju~ersa deluju drugi brojni
u~esnici koji igraju veoma razli~ite uloge (olak{avaju}i ~itav posao delovanja slo-
`enog mehanizma berzanskog poslovanja), a njihovo postojanje i u~e{}e samo
potvr|uje svu slo`enost procesa trgovanja na ovim veoma sofisticiranim tr`i{ti-
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Posrednici i posredovanje u procesu trgovanja na tr`i{tu robnih fju~ersama. I ne samo da tu postoje druge, razli~ite kategorije u~esnika, ve} je njihov broj
~esto veoma velik. Mi }emo o svim tim razli~itim agentima na tr`i{tu robnih fju-
~ersa ovde izneti samo neke najkra}e napomene.
Komisioni brokeri (FCMs) jesu centralne figure na berzama robnih fju~ersa
sa velikim mogu}nostima delovanja ali po strogo utvr|enim procedurama, i
istovremeno sa veoma preciznim obavezama koje proizilaze iz ~injenice da su
oni glavna karika u povezivanju klijenata, kupaca i prodavaca fju~ersa, i istovre-
meno prvi garanti izvr{enja ugovornih obaveza koje klijenti preuzimaju kupovi-
nom i prodajom fju~ersa. Sli~ni po svojoj funkciji, mada bitno manjih mogu}no-
sti od komisionih brokera (FCMs), jesu brokeri inicijatori (introducing brokers):
“Broker inicijator jeste pojedinac ili firma koja prihvata naloge za fju~ers trgovi-
nu, ali ne preuzima finansijska sredstva kojima se podupiru nalozi za izvr{enje
fju~ers transakcija. Dakle, komisioni broker prima nov~ana sredstva da bi se ti
nalozi poduprli (kao depozite na ime margine), ali ne i brokeri inicijatori. Ustva-
ri, brokeri inicijatori pronalaze klijente i podsti~u ih na uklju~ivanje u berzansku
trgovinu; ali oni ne procesiraju izvr{ene berzanske transakcije niti prikupljaju
novac na ime margine. Umesto toga, brokeri inicijatori rade sa drugim brokeri-
ma koji se nazivanju brokeri nosioci (carrying broker) koji procesiraju obavljene
trgovine, dr`e depozite na ime margine i obezbe|uju ra~unovodstvenu doku-
mentaciju o transakcijama svojih klijenata. Brokeri inicijatori i brokeri nosioci (a
ovi drugi su ustvari FCMs) dele proviziju ostvarenu izvr{enjem transakcija na
berzi. U 1990. bilo je vi{e od 1700 brokera inicijatora.”8 Ovde treba dodati da po-
stoje dve kategorije brokera inicijatora: jedno su brokeri inicijatori sa garancijom
FCM-a (Guaranted Introducing Brokers - GIB), a drugo su nezavisni brokeri inici-
jatori (Independent Introducing Brokers - IIB). Prvi deluju po posebnom sporazu-
mu sa odre|enim komisionim brokerom (FCM) koji je broker nosilac (carrying
broker), dok drugi deluju samostalno, i slobodni su u izboru FCM, s tim da ovi
imaju odre|enu slobodu odlu~ivanja o prihvatanju poslova.9 “Tako|e je mogu}e
da klijent podnese nalog nekom agentu komisionog brokera - li~nosti koja pod-
sti~e klijente ili prihvata naloge ali ne prima novac niti drugu aktivu vezano za tr-
govinu na berzi po osnovu takvih naloga. Takvi agenti nisu, dakle, komisioni
brokeru (FCMs), ali se mogu smatrati brokerima inicijatorima. Oni moraju biti
pridru`eni komisionim brokerima da bi mogli pratiti sve potrebe klijenata.”10
Pomenimo ukratko ostale pomo}ne u~esnike u procesu, posredovanja, po-
slovanja i obavljanja transakcija na tr`i{tu ugovora. Ovamo pored mnogih poje-
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Milan Eremi}
8 R.W.Kolb: Op. cit., str.51.
9 O tome videti posebno u na web-site National Futures Association (NFA) -profesionalne aso-
cijacije veoma zna~ajne u sistemu tr`i{ta fju~ersa u SAD (http://www.nfa.futures.org)
10 F.R.Edwards, C.W.Ma: Op. cit., str.25.dinaca spadaju firme i asocijacije: Pridru`ena lica (Associated Persons -AP), Sa-
vetnik za trgovinu robnim fju~ersima (Commodity Trading Advisor - CTA) i
Operator robnog pula (Commodity Pool Operator - CPO)11. Samo da navede-
mo prvu grupu: “Pridru`ena lica su pojedinci koji podsti~u (solicit) klijente, iz-
davanje fju~ers naloga ili anga`ovanje nov~anih sredstava klijenata u fju~ers trgo-
vini, ili lica koja nadgledaju nekoga ko obavlja takvo podsticanje. Na taj na~in,
broker na parketu ili broker inicijator jesu tako|e pridru`ena lica, kao {to je to i
menad`er neke filijale komisionog brokera (FCM). Ova {iroka kategorija pojedi-
naca jesu najve}im delom profesionalci koji svoja sredstva za `ivot sti~u u indu-
striji fju~ersa. Bilo je preko 55000 pridru`enih lica u 1990. godini.”12
Svi ovi posrednici u trgovanju i poslovanju na tr`i{tu robnih fju~ersa moraju
biti registrovani od strane CFTC (Commodity Future Trading Commission) da
bi uop{te mogli vr{iti svoje funkcije. Ovde iznosim podatke o strukturi i broju re-
gistranata kod CTFC za 2001. godinu. Iz tih se podataka mo`e videti struktura
posrednika na berzama robnih fju~ersa, kao i onih organizacija i pojedinaca koji
nisu ~lanovi berzi ali imaju bliske odnose sa berzama i ~ine deo “ljudske infra-
strukture” berzi. Evo tih podataka na dan 30 septembra 2001. i 2002 godine: Flo-
or Brokers - 8.628 i 8.624; Floor Traders - 1.296 i 1.330; Associated Persons -
46.301 i 47.106; FCMs - 192 i 179; Guaranted Introducing Brokers - 1.206 i
1.165; Non-Guaranted Introducing Brokers - 387 i 404; Commodity Trading
Advisors - 2.749 i 2.690; Commodity Pool Operator 1.781 i 1.959; Principals
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Posrednici i posredovanje u procesu trgovanja na tr`i{tu robnih fju~ersa
11 Associated Person(AP) - pojedinac koji podsti~e na izdavanje naloga za vr{nje fju~ers transak-
cija, same klijente ili fondove klijenata za ra~un komisionih brokera, brokera inicijatora, CTA
ili CTO. (To je tako|e lice koje nadgleda pojedince koji se bave poslovima podsticanja na
fju~ers trgovinu.) Commodity Pool Operator (CPO) - pojedinac ili organizacija koja posluje
sa ili podsti~e na upotrebu nov~anih sredstava (funds) u korist robnog pula. Commodity Pool
(CP) - preduze}e u kojem su nov~ana sredstva (funds) ulo`ena od strane individualnih ~lano-
va objedinjena u nameri da se trguje robnim fju~ersima ili opcijama. Commodity Trading
Advisor (CTA) - pojedinac koji, radi ostvarenja profita, direktno ili indirektno savetuje u
pogledu korisnosti kupovine ili prodaje fju~ersa ili robnih opcija. Ove su definicije navedene
prema posebnoj bro{uri: Glossary of Futures Terms: An Introduction to the Language of Futures
Industry, National Futures Association (NFA), Chicago, Illinois, 1998. (Videti web-site:
www.nfa.futures.org.) Sama NFA je “ponu|a~ usluga regulisanja tr`i{ta derivata”; autorizo-
vana od strane Kongresa SAD 1974. godine, a od strane CFTC 1982. godine naimenovana kao
“registrovana fju~ers asocijacija”. NFA jeste samoreguliraju}a organizacija u oblasti industrije
fju~ersa koja svoju aktivnost (usluge) obavlja na tr`i{tima fju~ersa i opcija. Primarna odgov-
ornost NFA jeste u promovisanju eti~kih standarda i pravila za{tite klijenata, provera pro-
fesinalnosti kandidata za ~lanstvo na berzama i klirin{kim ku}ama, revizija i monitoring prfe-
sionalaca u pogledu prihvatanja i pridr`avanja finansijskih i op{tih pravila, i obezbe|enje arbi-
tra`e sporova koji se odnose na fju~ers trgovinu.
12 R.W.Kolb: Op. cit., str.51.(posebna grupa associated persons koja posredstvom brokera posluju na berzi) -
9.572 i 9.574; Branches (samostalno registrovane filijale kod CFTC) - 4.740 i
4.853.13Svi se ovi podaci odnose na robna fju~ers tr`i{ta, i predstavljaju komplet-
nu posredni~ku strukturu berzi robnih fju~ersa SAD. U maju 2003. godine broj
registrovanih FCMs pao je na 172.
A evo i spiska 12 robnih fju~ers tr`i{ta u SAD (prema izve{taju CFTC za 2002
- kori{}ene skra}enice su iz istog izve{taja):
• Chicago Board of Trade (CBOT)
• Kansas City Board of Trade (KCBT)
• Minneaposlis Grain Exchange (MGE)
• MidAmerica Commodity Exchange (MCE)
• Chicago Mercantile Exchange (CME)
• Merchants’ Exchange of St.Louis (MESL)
• New York Mercantile Exchange (NYME)
• Commodity Exchange, Inc. (COMEX) - division of NYME
• New York Cotton Exchange (NYCE) - division of The New York Board of
Trade (NYBT)
• Coffee, Sugar&Cocoa Exchange(CSCE)-divisioin of The New York Board
of Trade(NYBT)
• Chicago Rice & Cotton Exchange (CRCE)
• Pacific Commodity Exchange (PCE).
(U ovom spisku je izostavljena samo jedna berza fju~ersa, jer se radi o berzi
isklju~ivo finansijskih fju~ersa.)
3. ODNOS KLIJENTA (CUSTOMER - TRADER) I KOMISIONOG BROKERA (FCM)
Odnos izme|u klijenta i njegovog komisionog brokera izdvojili smo ovde u
posebnu ta~ku, budu}i da se radi o jednom od klju~nih odnosa na tr`i{tu fju~er-
sa. I u sklopu tog odnosa treba posebno objasniti transformaciju komisionog
brokera (FCM-a) od posrednika u klijentov alter ego.
Ali, kao {to ni{ta {to je u vezi sa sistemom tr`i{ta robnih fju~ersa nema prosto
obja{njenje, tako ni ovu transformaciju ne mo`emo sasvim prosto i na jednom
mestu objasniti. Zato ovo obja{njenje treba uzeti samo kao delimi~no, tako da
potpunije obja{njenje jeste mogu}e tek u sklopu celine ovih razmatranja i, po-
sebno, uz obja{njenja koja }e uslediti naknadno u slede}oj ta~ki ovog napisa. A
ono {to ovde treba i mo`e da se objasni jeste u slede}em. Klijenti (customers) ko-
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13 CFTC Annual Report 2001 i FY 2002 Annual Report, “Futures Industry Registrants, September
30, 2001” i “Futures Industry Registrants, September 30, 2002” (http://www.cftc.gov/)ji vr{e transakcije s fju~ersima, mogu to obaviti isklju~ivo preko komisionih bro-
kera (FCMs). Ali kompletna fju~ers transakcija se za svakog klijenta uzetog poje-
dina~no ne sastoji prosto i samo od kupovine ili prodaje fju~ersa, ve} podrazu-
meva operaciju kupovine ili prodaje fju~ersa zajedno sa postupkom likvidacije,
koji mo`e da se realizuje ili istom ali suprotnom operacijom s fju~ersima (offse-
ting) ili fizi~kom isporukom robe (a mogu}a je i tre}a varijanta: EFP - Exchange
of Futures for Physicals). Tako|e, kompletna fju~ers transakcija svakog pojedi-
na~nog klijenata ne sastoji se ni samo od otvaranja i zatvaranja (likvidacije) fju-
~ers pozicije; sastavni deo svake kompletne fju~ers transakcije za klijenta ~ini i
polaganje nov~anog depozita na ime inicijalne margine na ra~un kod njegovog
komisionog brokera kao i kontinuirano odr`avanje nivoa odr`avanja margine
(maintenance margin level) sve do momenta dok se fju~ers pozicija ne likvidira.
Dakle, kompletna transakcija svakog pojedina~nog klijenta jeste jedan slo`en
proces koji kontinuirano traje u vremenu i koji u sebe uklju~uje brojne operacije.
A ~itava transakcija zapo~inje od momenta kada klijent stupi u odnos sa
FCM u nameri da trguje na fju~ers tr`i{tu i kada otvaraju}i ra~un kod FCM polo-
`i odre|en nov~ani iznos na ime inicijalne margine za trgovinu (kupovinu ili
prodaju fju~ersa) koju na tr`i{tu treba da obavi komisioni broker za njegov ra-
~un. Izvr{enjem te po~etne operacije klijentu se na ra~unu kod komisionog bro-
kera otvara fju~ers pozicija (duga ili kratka). Zavr{etak celovite transakcije nastu-
pa onog momenta kada na zahtev klijenta, a na bazi posebnog klijentovog nalo-
ga, njegov komisioni broker izvr{i suprotnu operaciju s fju~ersima, i time zatvori
klijentovu fju~ers poziciju, ili kada klijent, za slu~aj fizi~ke likvidacije, izvr{i ili
primi isporuku robe u momentu dospe}a fju~ers ugovora (koji time automatski
postaje fizi~ki, ke{ forvord ugovor). Na taj na~in, od momenta otvaranja klijen-
tovog ra~una kod komisionog brokera i otvaranja klijentove fju~ers pozicije, pa
sve do momenta zatvaranja fju~ers pozicije ili fizi~ke likvidacije ugovora, klijent i
njegov komisioni broker su kontinuirano u kontaktu; u tom vremenskom in-
tervalu njihov odnos je neraskidiv. Istina je da je klijent potpuno samostalan u
svojim namerama vr{enja transakcija na fju~ers tr`i{tu, ali na tom tr`i{tu on ne
mo`e svoje namere izvr{iti samostalno i nezavisno od svog komisionog brokera;
klijent nijednu jedninu operaciju ne mo`e izvr{iti bez svog komisionog brokera.
FCM je drugo lice (dvojnik) klijenta, on je njegov neizbe`an pratilac. FCM, da-
kle, nije prosto posrednik kod izvr{enja pojedina~nih operacija kupovine i pro-
daje fju~ersa, kao {to su to neposredni izvr{ioci transakcija na parketu, brokeri na
parketu, ve} je on klijentov neizbe`ni pratilac u ~itavom periodu kompletiranja
slo`enih transakcija na fju~ers tr`i{tu. Razlog tome le`i u vanrednoj slo`enosti i
veoma osetljivim ciljevima i zadacima trgovanja u sistemu fju~ers tr`i{ta, a naj-
neposredniji razlog tome je dat slede}im obja{njenjem.
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Posrednici i posredovanje u procesu trgovanja na tr`i{tu robnih fju~ersaKako je to istaknuto u na{em ranije citiranom ~lanku14, svaki kupac i proda-
vac pojedina~no moraju uplatiti odre|eni nov~ani iznos kod svojih komisionih
brokera pre nego {to izdaju fju~ers naloge. Mada fju~ers ugovori glase za odlo`e-
nu isporuku (i stoga za odlo`eno pla}anje), i kupac i prodavac ipak moraju upla-
titi odre|ene nov~ane iznose na ra~une kod svojih komisionih brokera da bi is-
punili zahteve u pogledu deponovanja inicijalne margine ~ija je svrha u tome da
se obezbedi garancija da }e i kupac ugovora (long) i prodavac ugovora (short) is-
puniti svoje ugovorne obligacije. Poka`imo na jednom upro{}enom primeru ka-
ko to funkcioni{e. Pretpostavimo da se klijent u junu mesecu pri kupovini de-
cembarskog fju~ers ugovora za zlato saglasio da plati $400 po unci zlata. Ako u
me|uvremenu od juna do decembra, tj. do dospe}a odnosnog fju~ers ugovora
tr`i{na cena padne na $350 po unci, i ako kupac u me|uvremenu nije izvr{io
kompenziraju}u transakciju, za kupca }e biti nepovoljno da izvr{i svoju ugovor-
nu obligaciju od $400 po kupljenoj unci. Izvr{i li ugovornu obligaciju i preuzme
zlato po ugovornoj ceni, on }e biti na gubitku od $50 po svakoj unci. U slu~aju
da klijent maizkojeg razloga ne ispuni ugovornu obligaciju, komisioni broker
odnosnog klijenta mora na sebe preuzeti odnosnu obavezu i kupiti zlato po ceni
od $400 preciziranoj ugovorom, iako je teku}a (cash) cena $350, dakle $50 dola-
ra ni`a. Gubitak }e u tom slu~aju imati klijentov komisioni broker. Da bi se za{ti-
tio od gubitka u ovakvim slu~ajevima, komisioni broker zahteva od klijenta da
na ra~un kod njega polo`i odre|eni nov~ani iznos na ime inicijalne margine.
Ovaj iznos omogu}uje komisionom brokeru da pokrije gubitke koji nastaju pro-
menama cene robe koja je osnovni predmet ugovora.
Pretpostavimo obrnutu situaciju, tj. da je teku}a cena od juna do decembra
porasla za $50 i da kupac fju~ersa u me|uvremeno nije izvr{io kompenziraju}u
fju~ers transakciju (offesting). U tom slu~aju kupac }e u decembru ostvariti dobi-
tak, budu}i da po ugovoru zlato treba da plati $400 po unci, a teku}a (cash) cena
zlata je $450. Uop{te uzev, obavezu da klijentu (koji je svoju fju~ers transakciju
otvorio kupovinom) isplati dobitak nastao usled porasta teku}e cene obezbe|uje
njegov komisioni broker. Razlika u odnosu na onaj prethodni slu~aj kada cena
pada, i kada komisioni broker neposredno trpi gubitak za slu~aj da njegov klijent
ne ispuni svoju ugovornu obligaciju, u ovom slu~aju komisioni broker ne vr{i ne-
posredno isplatu dobitka svom klijentu (inicijalnom kupcu fju~ersa), ve} se takve
isplate klijentovog dobitka realizuju posrednim postupkom u sklopu celine slo`e-
nog postupka kliringa fju~ers transakcija (i o tome }e naknadno biti re~i).
Sam iznos inicijalne margine utvr|uje berza po posebnoj proceduri, s tim da
taj utvr|eni iznos treba da bude dovoljan za pokri}e gubitaka koji su u granicama
tri standardne devijacije (3s) oko prose~ne dnevne promene teku}e cene odno-
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14 M.Eremi}: Op. cit., str. 42-3.sne robe (ili teku}e vrednosti fju~ers ugovora) obra~unato za period od proteklih
nekoliko meseci. Logika ovakve formule za odre|ivanje margine jeste u tome da
berze i komisioni brokeri nastoje utvrditi inicijalnu marginu koja }e pokriti sve
o~ekivane dnevne promene u vrednosti fju~ers ugovora, i prema tome pokriti sve
verovatne gubitke klijenata i istovremeno obezbedi simetri~ne dobitke onih kli-
jenata za koje je kretanje cena imalo povoljan trend. Dalje, zbog promena teku-
}ih (fju~ers) cena vrednost fju~ers ugovora se menja, a sa time se menja i mogu}i
gubitak (odnosno dobitak) klijenta, {to sa svoje strane zahteva da se nov~ani de-
pozit koji klijent pola`e na ime margine menja (raste ili pada) uporedo s prome-
nom teku}ih cena kako bi se depozit odr`ao na nivou inicijalne margine. Da bi se
odr`ao klijentov depozit na nivou inicijalne margine (ili na tzv nivou margine
odr`avanja - maintenance margin level), neophodno je da komisioni broker ra-
~un klijenta dnevno uskla|uje s promenama u teku}im cenama robe, odnosno s
promenama vrednosti fju~ers pozicije klijenta. Zbog toga, da bi se odr`ao nivo
inicijalne margine ili neki drugi specificirani nivo margine odr`avanja, komisioni
brokeri zahtevaju da im klijenti vr{e dnevne uplate jednake gubicima na njiho-
vim fju~ers pozicijama, i, obrnuto, komisioni brokeri ispla}uju klijentima, ne ne-
posredno, dobitke na njihovim pozicijama. Ova su dnevna pla}anja obra~unata
postupkom dnevnog prilago|avanja klijentovih ra~una (by marking to the market
customer accounts) - revalorizacijom (revaluing) ra~una na bazi dnevnih fju~ers
cena poravnanja (futures setttlement prices). Dnevna pla}anja se nazivaju varijaci-
ona margina (variation margin), i moraju generalno biti izvr{ena pre otvaranja
tr`i{ta narednog dana.15
Dakle, klijent i njegov komisioni broker (FCM) jesu u stalnom kontaktu i u
veoma bliskim odnosima: komisioni broker (FCM) ne samo da izvr{ava klijento-
ve zahteve u pogledu operacija na fju~ers tr`i{tu za ~itav period kompletiranja
slo`enih transakcija, ve} permanentno odr`ava kontakt sa svojim klijentom kako
bi tokom pomenutog intervala kontinuirano pratio kretanje vrednosti te ~udne
robe kojom se trguje na fju~ers tr`i{tu i uskla|ivao nov~ani iznos na klijentovom
ra~unu s promenama vrednosti fju~ers ugovora (tj. s promenama fju~ers cene
robe na koju odnosni fju~ers ugovor glasi). Sem toga, komisioni broker postaje
garant obligacija koje su za klijenta nastale kupovinom ili prodajom fju~ers ugo-
vora, i za slu~aj da klijent nije u stanju da preuzete obligacije izvr{i, njihovo izvr-
{enje na sebe preuzima njegov komisioni broker. To jednako va`i za komisionog
brokera klijenata koji je kupio kao i za komisionog brokera klijenta koji je pro-
dao fju~ers. Svaki od komisionih brokera u svojim knjigama evidentira obavezu
svog klijenta, ali berza i klirin{ka ku}a obaveze kupca i prodavca fju~ers ugovora
evidentira na ra~unu komisionog brokera kupca i komisionog brokera prodavca.
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15 Videti o tome: F.R.Edwards, C.W.Ma: Op. cit., str. 38-41.Nosioci garancija po osnovu izvr{ene transakcije na parketu jesu komisioni bro-
keri klijenata, a obaveza izvr{enja obligacija iz ugovora pada na komisione bro-
kera klijenata kada ovi nisu u stanju da ispune svoje obligacije. U tom smislu tre-
ba shvatiti tvrdnju da se komisioni broker u potpunosti stavlja u poziciju svog
klijenta.
Pojedini komisioni brokeri specijalizuju se za poslove s pojedinim kategori-
jama klijenata, tako da se jedni orijenti{u na poslove sa hed`erima, drugi se speci-
jalizuju za rad sa spekulatorima, ili , pak obavljaju poslove i za jedne i za druge.16
Tako|e, ima svakako vi{e mogu}nosti i sa stanovi{ta samih klijenata: klijent mo-
`e da se konsultuje sa svojim komisionim brokerom u pogledu nameravanih
transakcija na tr`i{tu fju~ersa, mo`e da deluje bez konsultacija s komisionim bro-
kerom, ili mo`e delovati sa svojim brokerom tako da mu prepusti da sve odluke
donosi njega.17
4. TRANSMITOVANJE OBLIGACIJA I TRANSFORMACIJA ODNOSA IZME\U
KLIJENATA (TRADERS), KOMISIONIH BROKERA (FCMS) I
^LANOVA KLIRINGA
Razmatranje odnosa izme|u klijenata i njihovih komisionih brokera iz pret-
hodne ta~ke jasno ukazuju na slo`enu strukturu posredovanja u procesu trgova-
nja na fju~ers tr`i{tu. Ali sve te prethodne napomene nisu mogle ~ak ni pribli`no
oslikati slo`enost te strukture i svih procesa i procedura koje se odvijaju na tom
tr`i{tu. Ovde }emo potpunije rasvetliti pitanje posredovanja i odnosa u~esnika u
fju~ers trgovini, kao i pitanje preno{enja obligacija izme|u u~esnika u ~itavom
tom procesu trgovanja na tr`i{tu robnih fju~ersa. Ovde je posebno vredan pa`nje
jedan stav autora kojeg smo u vi{e navrata ve} citirali: “Sistem margina, pi{e R.
Kolb, funkcioni{e posredstvom hijerarhije tr`i{nih aktera koja povezuje klirin-
{ku ku}u s individualnim trgovcem. ^lanovi berze mogu se klasifikovati kao ~la-
novi kliringa i kao ne-klirin{ki ~lanovi. ^lan kliringa je ~lan berze koji je tako|e i
~lan klirin{ke ku}e. Klirin{ka ku}a posluje samo sa ~lanovima kliringa. Usled to-
ga, ne-klirin{ki ~lan mora ~istiti svoje transakcije posredstvom nekog ~lana kli-
ringa.”18 Posebno iz ovog stava isti~emo ukazivanje na hijerarhiju u~esnika na tr-
`i{tu fju~ersa, pri ~emu se radi o hijerarhiji ~iji su ishodi{ni i zavr{ni element kli-
jent i klirin{ka ku}a. Mi samo dodajemo da je ta hijerarhija izme|u ovih krajnjih
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16 “Neke se firme specijalizuju za komercijalni hed`ing; druge se koncentri{u na javnu
spekulativnu robnu trgovinu.” (About CBOT, CBOT, 2001, str. 16 - web-site:
www.cbot.com/aboutcbot/ .)
17 O ovoj ta~ki videti tako|e na web-site NFA - http://www.nfa.futures.org.
18 R.W.Kolb: Op. cit., str.13.ta~aka vi{eslojna, i da je odnos izme|u klijenata i njihovih brokera jedan, istina
veoma va`an, ali ipak samo jedan deo hijerarhije
Dakle, pri~a o posrednicima u robnom prometu pri razdvajanju robnog tr`i-
{ta na fizi~ko tr`i{te i tr`i{te ugovora ne zavr{ava se aktivnostima posrednika,
brokera, u odnosima prema hed`erima i spekulatorima. Me|u samim posredni-
cima dalje se odvija jedan komplikovani proces sa dalekose`nim posledicama na
celinu robne trgovine u uslovima razvijenog autohtonog kapitalisti~kog robnog
prometa Jer ovo {to smo dosad govorili o “posredovanju” odnosilo se uglavnom
na posredovanje na nivou izvr{enja fju~ers transakcija na samoj berzi, na samom
tr`i{nom mestu na kojem se odvija fju~ers trgovina. Me|utim, taj sistem posre-
dovanja na tr`i{tu fju~ersa ima svoj oslonac u transakcijama koje se izvr{avaju u
okviru klirin{ke ku}e. Ova predstavlja nadgradnju nad fju~ers trgovinom koja se
odvija na parketu berze. Na taj na~in, ceo se proces razvijenog prometa odvija na
bazi delatnosti u dvema institucijama: jedna jeste berza, a druga je klirin{ka ku}a
koja dejstvuje u svom savremenom zavr{nom obliku po principu potpunog kli-
ringa.19 Mogli bismo re}i da je aktivnost posredovanja brokera na parketu berze
samo jedan aspekt tog posredovanja, jedan spolja vidljivi deo, jedan deo aktivno-
sti koji izvr{avaju u me|usobnim odnosima klijenti (hed`eri i spekulatori), s jed-
ne strane, i posrednici, brokeri, s druge strane. Drugi deo posredovanja odvija se
van pogleda javnosti i pre svega u aktivnom delovanju ”posrednika” i pasivnom
delovanju klijenata (traders), koji sada nemaju nikakvu aktivnu ulogu, ve} su
podlo`ni izvr{enju odluka klirin{ke ku}e koja na sebe preuzima, zajedno sa de-
lom komisionih brokera, izvr{avanje obligacija koje su nastale po osnovu fju~ers
ugovora koji su bili predmet trgovine. I ovde sada najpre treba pa`nju zadr`ati na
transmisiji obligacija nastalih po osnovu izvr{enih operacija s fju~ers ugovorima
(po osnovu kupovine ili prodaje fju~ersa).
Komisioni brokeri obavili su jedan deo posla time {to su na sebe preuzeli iz-
vr{enje klijentovih naloga za kupovinu ili prodaju fju~ers ugovora i time otvorili
pozicije klijenata na fju~ers tr`i{tu, i taj deo posla }e zavr{iti time {to }e isto tako
preuzeti klijentove naloge i izvr{iti ih kod zatvaranja pozicija na fju~ers tr`i{tu. I
makoliko da su komisioni brokeri aktivni u podstrekavanju i ohrabrivnaju klije-
nata na fju~ers trgovinu, oni ipak u ovom delu svoje aktivnosti igraju samo jednu
posredni~ku i stoga prevashodnu pasivnu ulogu. Me|utim, od momenta kada su
za ra~un svojih klijenata izvr{ili njihove naloge za fju~ers trgovinu pri otvaranju
njihovih pozicija na fju~ers tr`i{tu, pa sve do momenta dok ne izvr{e njihove na-
loge o zatvaranju fju~ers pozicija, njihova ulaga postaje vrlo aktivna i konstatova-
li smo da se od posrednika transformi{u u dvojnike svojih klijenata. Naime, ak-
tivnosti klijenata i njihovih komisionih brokera se potpuno razdvajaju, ali se od-
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19 M.Eremi}: Op. cit., str. 25.nos klijenata i komisionog brokera neraskida sve do zatvaranja pozicija klijenata.
Aktivnost je klijenata dalje usmerena na njegove proizvodne ili trgova~ke aktiv-
nosti (aktivnosti njegovog specifi~nog biznisa), a aktivnosti komisionog brokera
su usmerene na pra}enje izvr{enja obaveza koje je klijent preuzeo kupovinom ili
prodajom fju~ersa pri otvaranju fju~ers pozicija, i to traje sve do momenta dok
klijent ne zatvori svoju fju~ers poziciju suprotnom transakcijom na fju~ers tr`i-
{tu, ili, pri dospe}u ugovora, izvr{i/preuzme isporuku robe u skladu s fju~ers
ugovorom.
Me|utim, u tom intervalu od momenta otvaranja do momenta zatvaranja
klijentove fju~ers pozicije ne traje samo kontinuirana aktivnost njegovog komisi-
onog brokera, ve} se u tom istom intervalu, daleko od o~iju klijenata, odigrava i
slo`en hijerarhijski proces prenosa posredovanja i prenosa obligacija u vi{esloj-
noj strukturi posrednika. Ovde je sada potrebno barem u najkra}im crtama opi-
sati hijerarhiju u~esnika na tr`i{tu fju~ersa i celinu (u osnovnim crtama) procesa
prenosa obligacija i posredovanja u postupku trgovanja robnim fju~ersima. S tim
u vezi napominjemo da su u opisu procesa trgovanja na tr`i{tu robnih fju~ersa20
posebno u ta~ki 5. ovog napisa, nazna~eni mnogi elementi celine posredovanja i
prenosa obligacija izme|u u~esnika fju~ers trgovine. Imaju}i u vidu upravo ova-
ko opisanu proceduru i na bazi te procedure, ukaza}emo na niz momenata sloje-
vite posredni~ke strukture trgovine robnim fju~ersima. Prvo, “kupci i prodavci
kontaktiraju svoje komisione brokere fju~ersa” u nameri da izvr{e operacije na
tr`i{tu robnih fju~ersa i u tom cilju dostavljaju im svoje naloge za kupovinu ili
prodaju fju~ersa. Kupci i prodavci fju~ersa mogu svoje kupovine ili prodaje na
tr`i{tu fju~ersa obaviti samo posredstvom komisionih brokera, pri ~emu sami
kupci i prodavci, kao klijenti komisionih brokera, ostaju potpuno anonimni je-
dan za drugog. Ovde se radi o odnosu izme|u aktivnih u~esnika u trgovini rob-
nim fju~ersima (traders), kupcima i prodavcima te ~udne robe a koji tu robu sa-
mi neposredno niti mogu kupiti niti prodati, s jedne strane, i komisionih broker-
skih firmi koje tu specifi~nu robu ne mogu za svoj ra~un niti kupiti niti prodati
(sem ako ne deluju za svoj ra~un kao trgovci na parketu), ali su zato ovla{}ene da
izvr{avaju trgovinske transakcije (da je kupuju i prodaju) za ra~un stvarnih ku-
paca koji su njihovi klijenti, s druge strane. Drugo, komisioni brokeri usmerava-
ju klijentove naloge prema brokerima na parketu, bilo da su ovi predstavnici od-
nosne brokerske firme bilo da su nezavisni brokeri (self-governed floor brokers),
koji izvr{avaju trgovnu u skladu s klijentovim nalogom a na zahtev i po sporazu-
mu sa komisionim brokerom. Iz ovog su odnosa klijenti, stvarni kupci i prodavci
ugovora, potpuno isklju~eni, a odnos se uspostavlja na liniji brokerske firme i
brokera na parketu koji neposredno izvr{avaju naloge za kupovinu i prodaju
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20 Videti: M.Eremi}: Op. cit., ta~ka 5. “Proces trgovanja na tr`i{tu robnih fju~ersa”, str. 36-43.ugovora. Neposrednim izvr{enjem naloga na parketu ovaj se odnos, me|utim,
ne gasi. Tre}e, ne mora svaka komisiona brokerska firma biti ~lan odnosne berze.
Ako ona to nije, klijentove naloge (kao i svoje sopstvene) mora procesirati po-
sredstvom drugog komisionog brokera koji je ~lan odnosne berze. Ovde imamo
jedan nov odnos: komisione brokerske firme kao takve (registrovane kod CFTC)
mogu biti ili ne biti ~lan neke posebne berze robnih fju~ers ugovora, ali bez obzi-
ra na ~lanstvo na odnosnoj berzi one mogu vr{iti brokerske poslove na njoj, sa-
mo je pitanje da li ih mogu vr{iti neposredno ili posredstvom druge komisione
brokerske firme. Tu se izme|u komisionih brokerskih firmi koje su ~lanovi i
onih koje nisu ~lanovi odnosne berze uspostavljaju posebni odnosi, naravno, po-
sebno regulisani. ^etvrto, po{to su nalozi izvr{eni, brokeri koji su kupili i broke-
ri koji su prodali izve{tavaju o svojim transakcijama klirin{ku ku}u i ratifikuju
njihove specifikacije. Ovde se sada pojavljuje nov odnos. Naime odnos se uspo-
stavlja izme|u brokera na parketu, s jedne strane, i berzanske administracije i kli-
rin{ke ku}e, s druge strane. U tom odnosu brokeri koji su u~estvovali u kupo-
prodajnoj operaciji izve{tavaju o elementima izvr{ene trgovine i konfirmiraju
specifikacije odnosne operacije. Po{to su obavili konfirmaciju specifikacija izvr-
{enih kupovina odnosno prodaja, brokeri izve{tavaju odnosne komisione bro-
kerske firme o izvr{enju naloga i ceni po kojoj je operacija izvr{ena, i time se od-
nos komisionog brokera i brokera na parketu gasi (ne generalno, ve} samo veza-
no za konkretan nalog). Peto, po{to dobiju izve{taj o izvr{enju naloga i ceni po
kojoj je realizovan, komisioni brokeri izve{tavaju pismeno svoje klijente o izvr{e-
nju naloga i ceni po kojoj je izvr{en. Istovremeno, primaju}i izve{taj od strane
brokera na parketu o izvr{enim nalozima, komisioni brokeri istog momenta po-
staju garanti obligacija svojih klijenata, s tim da su komisioni brokeri ve} pri sa-
mom ugovaranju o zastupanju klijenata od ovih prikupili odre|ena nov~ana
sredstva (depozite) na ime inicijalne margine. Samim tim su i ugovorne obligaci-
je sa klijenata prenete na njihove komisione brokere. Na drugoj strani berzanska
administracija i klirin{ka ku}a sada tek zapo~inju jedan nov i slo`en ciklus aktiv-
nosti. Taj novi ciklus aktivnosti, {esto, zapo~inje evidentiranjem svake pojedi-
na~ne kupo-prodaje fju~ers ugovora (one-contract trade) od strane klirin{ke ku-
}e. Kupo-prodaja svakog pojedina~nog ugovora u knjigama klirin{ke ku}e bi}e
zabele`ena kao dve ugovorne obligacije - jedna kupovna (long) i jedna prodajna
(short), i ove obligacije bi}e prenete na odre|ene komisione brokere koji su ~la-
novi kliringa umesto na klijente koji su odnosne transakcije (trades) inicirali kod
svojih komisionih brokera. Mogu}e je, me|utim, da komisioni brokeri koji su
~lanovi berze, i koji su operacije na berzi obavili za ra~un svojih klijenata, ne bu-
du ~lanovi klirin{ke ku}e. U tom slu~aju klirin{ka ku}a obligacije klijenata ne}e
mo}i preneti ni na klimisione brokere koji su inicirali transakcije, ve} }e biti pre-
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Posrednici i posredovanje u procesu trgovanja na tr`i{tu robnih fju~ersanete na ~lanove kliringa po ~ijem su odobrenju i po posebnom sporazumu komi-
sioni brokeri inicijatori izvr{ili transakcije u njihovo ime. Ovde se dakle, i pre ne-
go {to transakcija bude evidentirana na ra~unima klirin{ke ku}e, uspostavlja no-
vi odnos izme|u samih komisionih brokera, i to izme|u onih komisionih broke-
ra ~lanova berze koji su ~lanovi kliringa i onih koji su ne-klirin{ki ~lanovi. No
bez obzira da li su komisioni brokeri koji su inicirali i izvr{ili transakciju na berzi
~lanovi kliringa ili ne, izvr{ena se transakcija u klirin{koj ku}i evidentira isklju~i-
vo kao transakcija ~lanova kliringa. I sada ovde ne samo da je re~ o jednom no-
vom odnosu, ve} se tu pre svega radi o pojavi potpuno novih aktera u slojevitom
procesu posredovanja u postupku trgovine na tr`i{tima robnih fju~ersa. Re~ je o
~lanovima klirin{ke ku}e; oni predstavljaju novu, i to veoma zna~ajnu kariku u
lancu posredovanja. Kupovine i prodaje koje su inicirali stvarni kupci i prodavci
fju~ersa, sada su pripisane ~lanovima klirin{ke ku}e, a obligacije kupaca i proda-
vaca transformisane su u obligacije ~lanova kliringa. Na taj na~in se odnos kupca
i prodavca fju~ers ugovora ponovo preobratio; prvobitno se taj odnos pokazao
kao odnos komisionih brokera koji su zastupali svoje klijente kao kupca ili pro-
davca fju~ers ugovora, a sad se preobratio u odnos ~lanova kliringa, koji sa sa-
mim klijentima nijednog momenta do tada nisu bili niukakvim odnosima. U
tom novom odnosu gubi se svaki trag stvarnim trgovcima na tr`i{tu robnih fju-
~ersa, i imena kupaca i prodavaca fju~ersa koji su ceo proces inicirali pojavi}e se
samo (u knjigama) na ra~unima njihovih komisionih brokera i to kao obligacije
samih komisionih brokera. Najzad, sedmo, odnos izme|u ~lanova kliringa tako-
|e biva transformisan. Naime, ceo proces transformacije u procesu posredovanja
trgovine na tr`i{tima robnih fju~ers ugovora ne zavr{ava time {to se obligacije
kupca i prodavca fju~ersa transformi{u u obligacije izme|u ~lanova klirin{ke ku-
}e, ve} se i ovaj odnos transformi{e i dalje se prenose obligacije koje su proistekle
iz namera kupca i prodavca i njihovih naloga da se izvr{i kupo-prodaja fju~ers
ugovora: svaki od ~lanova kliringa stupa u poseban odnos prema samoj klirin-
{koj ku}i, i u tom odnosu obligacioni odnos se uspostavlja izme|u svakog poje-
dina~nog ~lana kliringa i same klirin{ke ku}e. Ceo proces posredovanja je ovime
doveden do svog fantasti~nog kraja. Edwards i Ma su stvar kratko iskazali na sle-
de}i na~in: “samo ~lanovi kliringa imaju ra~une kod klirin{ke ku}e; klijenti (pu-
blic traders) imaju ra~une kod komisionih brokera fju~ersa”.
Ovime jo{ nisu u celini opisani odnosi u toj slojevitoj strukturi izme|u razli-
~itih nivoa posredovanja i, posebno, nije opisana uloga klirin{ke ku}e Mi }emo
se time detaljnije pozabaviti, ali je ovde potrebno u tom cilju najpre naglasiti mo-
menat transformacije odnosa izme|u transaktora (traders) i posrednika razli~i-
tih nivoa u slo`enoj strukturi (hijerarhiji) posredovanja, i momenat transmisije
obligacija izme|u nivoa hijerarhije posredovanja. Naime, kad aktivni u~esnici u
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Milan Eremi}trgovini fju~ers ugovora izdaju svoje naloge za kupovinu ugovora (kupac) odno-
sno prodaju ugovora (prodavac), i kad se posredstvom njihovih brokera izvr{i
kupo-prodaja fju~ers ugovora, odnos kupca ugovora prema prodavcu ugovora
biva zamenjen odnosom izme|u njihovih komisionih brokera. U prethodnoj
ta~ki ovog napisa konstatovali smo da se komisioni brokeri postavljaju namesto
svojih klijenata koji su inicirali fju~ers transakciju. Transformacija odnosa izme-
|u klijenata u odnos izme|u njihovih komisionih brokera istovremeno zna~i i
transmisiju obligacija od aktivnih u~esnika u trgovini fju~ersima na posrednike,
na komisione brokere koji su kao posrednici odnosne transakcije realizovali u
berzanskoj trgovini. To nikako ne zna~i da se obligacije originalnih kupaca i pro-
davaca gase, jer te obligacije ostaju kao njihove obligacije sve do likvidacije ku-
pljenih odnosno prodatih fju~ers ugovora, ve} zna~i da komisioni brokeri kao je-
dino ovla{}eni za izvr{avanje transakcija na tr`i{tu fju~ersa na sebe preuzimaju
garantovanje izvr{enja obligacija svojih klijenata, kupaca odnosno prodavaca
fju~ersa. Me|utim, kao {to stvarni kupac i stvarni prodavac fju~ers ugovora ne
stoje jedan naspram drugog u neposrednom odnosu, ve} se njihov odnos reali-
zuje samo preko brokera i samim tim je njihov odnos posredan, isto tako i odnos
izme|u njihovih komisionih brokera nije neposredan. S obzirom da odnosi kup-
ca i prodavca fju~ers ugovora nisu neposredni, onda ni njihove me|usobne obli-
gacije ne mogu imati karakter striktno personalnih obligacija, ne mogu imati ka-
rakter neposrednih me|usobnih obligacija ta~no odre|enih principala. To isto
va`i i za obligacije koje na sebe preuzimaju komisioni brokeri samim tim {to su
izvr{ioci fju~ers transakcija za ra~un svojih klijenata kao kupaca i prodavaca fju-
~ers ugovora; komisioni brokeri na koje se transmituju obligacije njihovih klije-
nata nemaju jedni prema drugima neposredno nikakvih obligacija; njihove obli-
gacije nemaju karakter neposrednih me|usobnih obligacija.
Ako je sve upravo ovako, ako su odnosi transaktora posredni, a to va`i i za
odnose njihovih komisionih brokera, i ako obligacije izme|u transaktora nisu
neposredne, a to va`i i za obligacije transmitovane na njihove komisione broke-
re, onda je nu`no da se odnosi izme|u u~esnika u fju~ers trgovini i odnosi izme-
|u njihovih posrednika dalje transformi{u. I mi smo videli napred da se de{avaju
dalje transformacije i da se, samim tim, dalje vr{i transmisija obligacija. Naime,
odnos izme|u komisionih brokera koji su u trgovini na fju~ers tr`i{tu dejstvova-
li kao izvr{ioci za ra~un svojih klijenata, preobra}a se u odnos izme|u ~lanova
kliringa. Naime, svaki komisioni broker koji je nastupao za ra~un kupca (koji je
izvr{io kupovni nalog svog klijenta) i koji je obligaciju kupca fju~ersa preuzeo na
sebe, dalje prenosi kup~evu obligaciju na ~lana kliringa po ~ijem je ovla{}enju
smeo da izvr{i na berzi kupovnu operaciju fju~ersa za ra~un svog klijenta. To isto
va`i i kod komisionog brokera koji je za ra~un svog klijenata izvr{io prodajnu
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Posrednici i posredovanje u procesu trgovanja na tr`i{tu robnih fju~ersaoperaciju fju~ersa a po ovla{}enju “svog” ~lana kliringa. Obojica komisionih bro-
kera, onaj koji posreduje za ra~un kupca i onaj koji posreduje za ra~un svog klije-
nata kao prodavca fju~ers ugovora, obligacije prenose na “svoje” ~lanove kliringa
po ~ijem ovla{}enju deluju na robnoj berzi. Time se odnos izme|u komisionih
brokera prenosi na odnos izme|u ~lanova kliringa. Sada se, me|utim, usposta-
vlja jedan novi odnos, odnos izme|u ~lanova kliringa, ali treba re}i da je i taj od-
nos jo{ uvek samo posredan odnos. Taj je odnos posredan u tom smislu da nije-
dan od ~lanova kliringa nije neposredno u odnosu sa drugim ~lanom kliringa u
momentu preuzimanja obligacija na bazi izvr{enih transakcija na tr`i{tu fju~ersa,
ve} se odnos izme|u njih uspostavlja posredstvom same klirin{ke ku}e ~iji su oni
~lanovi. Transmitovanje obligacija tako|e se vr{i posredno preko klirin{ke ku}e.
Odnos na ovom nivou hijerarhije posredovanja trgovine na fju~ers tr`i{tu naj-
kra}e re~no uspostavlja se na slede}i na~in. Kada se obavi transakcija kupo-pro-
daje fju~ersa, “a one-contract trade”, klirin{ka ku}a evidentira dve obligacije -
jednu dugu (kupovina fju~ers ugovora) i jednu kratku (prodaja fju~ers ugovora).
Ali klirin{ka ku}a ih ne evidentira kao obligacije principala koji su (posredno)
stupili u odnos kupuju}i odnosno prodaju}i fju~ers ugovor, niti ih evidentira kao
obligacije njihovih komisionih brokera (od kojih jedan zastupa kupca a drugi
prodavca). Obligacije principala (klijenata koji su inicirali ~itav proces kod svojih
komisionih brokera) postoje samo u ra~unima njihovih komisionih brokera, i te
se njihove obligacije prenose na ~lanove kliringa (~lanove klirin{ke ku}e) i evi-
dentiraju kao obligacije na ra~unima ~lanova kliringa kod (u knjigama) klirin{ke
ku}e. Dakle, obligacije se prenose na ~lanove kliringa (prospective clearing mem-
bers) koji su u ceo postupak uvedeni na na~in propisan pravilima i procedurama
berze i same klirin{ke ku}e i zakonskim propisima o delovanju na berzama rob-
nih fju~ersa, i te se obligacije prenose kao obligacije prema klirin{koj ku}i. I po-
{to su tako postavljene obligacije ~lanova klirin{ke ku}e prema samoj klirin{koj
ku}i, tu sada nastaje klju~na transformacija celine procesa posredovanja.
Sve do momenta dok se ne izvr{i transmitovanje obligacija nastalih iz “one-
contract trade” sa principala na ~lanove kliringa, te su obligacije samo posredova-
ne; neposredne obligacije izme|u principala kao ni neposredne obligacije izme|u
posrednika koji su umetnuti u proces trgovanja robnim fju~ersima ne postoje.
Neposredne obligacije nastaju tek onog momenta kada ~lanovi kliringa kao za-
stupnici bilo principala-kupaca fju~ersa, bilo principala-prodavaca fju~ersa, preu-
zimaju ugovornu obligaciju koja izvire iz kupo-prodaje fju~ers ugovora (iz “one-
cotrqct trade”), ali kao obligaciju prema klirin{koj ku}i. Ali da bi se ta obligacija
mogla predstaviti kao obligacija ~lanova kliringa prema klirin{koj ku}i, bilo je po-
trebno da se jo{ jednom izvr{i transformacija odnosa izme|u posrednika u ~ita-
vom procesu trgovine fju~ersima. Naime, odnosi ~lanova kliringa koji (u posled-
E
k
o
n
o
m
s
k
i
 
a
n
a
l
i
 
b
r
 
1
5
9
,
 
o
k
t
o
b
a
r
 
2
0
0
3
.
 
-
 
d
e
c
e
m
b
a
r
 
2
0
0
3
.
82
Milan Eremi}njoj instanci) zastupaju kupca i prodavca fju~ersa jo{ uvek nisu neposredni; ~la-
novi kliringa koji zastupaju kupca i prodavca jedan prema drugom nikako ne sto-
je kao kupac i prodavac, oni jo{ uvek stoje u odnosu posredovanja prema kupcu
odnosno prodavcu, mada sa kupcem odnosno prodavcem nemaju nikakve nepo-
sredne veze i odnosa. Tako|e, a to smo ve} konstatovali gore, ~lanovi kliringa koji
zastupaju kupce i oni koji zastupaju prodavce, izme|u sebe nemaju nikakvih ne-
posrednih obligacija. Njihove obligacije jesu neposredne, i jednih i drugih (i onih
koji zastupaju kupce i onih koji zastupaju prodavce), samo i jedino u odnosu pre-
ma kliri{koj ku}i. Dakle, njihove su obligacije i neposredne i realne, jer kona~na
odgovornost za izvr{enje obligacija principala pada na njih. Ali da bi se od posred-
nih me|usobnih obligacija izme|u principala (stvarnog kupca i stvarnog prodav-
ca) pre{lo na neposredne obligacije ~lanova kliringa prema klirin{koj ku}i, na ne-
posredne obligacije koje za ~lanove kliringa izviru iz trgovine izme|u principala,
bilo je potrebno jedan apstraktan (depersonalizovan) kupo-prodajni odnos izme-
|u me|usobno anonimnih principala transformisati u konkretan kupo-prodajni
odnos izme|u klirin{ke ku}e i njenih ~lanova. Da bi obligacija ~lana klirin{ke ku-
}e bila neposredna u odnosu prema klirin{koj ku}i, i obrnuto, klirin{ke ku}e pre-
ma ~lanu kliringa, izme|u ~lana kliringa i same klirin{ke ku}e mora se uspostaviti
neposredan kupoprodajni odnos. I to se odista de{ava: klirin{ka ku}a se prema
svakom ~lanu kliringa, koji zastupa i garantuje izvr{enje obligacije kupca fju~ersa,
postavlja kao prema samom kupcu (kao da je on sam kupac umesto stvarnog i
anonimnog klijenta) time {to zauzima poziciju neposrednog prodavca fju~ersa; i
prema svakom ~lanu kliringa, koji zastupa i garantuje obligaciju prodavca fju~er-
sa, postavlja se kao prema samom prodavcu time {to sebe stavlja u poziciju nepo-
srednog kupca fju~ersa. Klirin{ka ku}a se, dakle, postavlja sada kao kupac prema
svakom ~lanu kliringa kao prodavcu, i, obrnuto, kao prodavac prema svakom ~la-
nu kliringa kao kupcu. Posredan odnos izme|u ~lanova kliringa kao zastupnika i
garanta stvarnih kupca i prodavaca fju~ersa preobra}a se u neposredan odnos iz-
me|u ~lanova kliringa i klirin{ke ku}e. Kao garant svih obligacija sada se, kona~-
no, postavlja sama klirin{ka ku}a. Proces posredovanja je zavr{en, piramida po-
sredovanja je kompletirana. Na samom vrhu hijerarhije posredovanja stoji klirin-
{ka ku}a kao klju~na ustanova sistema tr`i{ta robnih fju~ersa.
5. UPARIVANJE OPERACIJA NA FJU^ERS TR@I[TU I NJIHOV KLIRING
(TRADE MATCHING AND CLEARING)
Ovde bi sada trebalo, izgleda logi~no, da sledi razmatranje o samoj klirin{koj
ku}i. Ali, kao {to se iz dosada{njih izlaganja vidi, razmatranje i razvijanje celine
sistema ne mo`e i}i pravom linijom, budu}i da su svi elementi sistema i procesi
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Posrednici i posredovanje u procesu trgovanja na tr`i{tu robnih fju~ersakoji se u njemu odvijaju me|usobno povezani, uslovljeni i posredovani. Stoga je
nu`no prekidati na izgled logi~an, pravolinijski tok izlaganja, da bi se povremeno
vra}ali na stvari koje su ve} delimi~no ali nepotpuno razja{njene, te da bismo
mogli dalje postaviti i razviti pojmove koji su ranije nu`no ve} uvedeni u razma-
tranje bez ikakvih naznaka njihovih odredbi i pravih funkcija u sklopu celine si-
stema. Zbog toga se ovde ponovo vra}amo na proces trgovanja na berzama rob-
nih fju~ersa, uz ponavljanje konstatacije da svaka transakcija koju klijent posred-
stvom brokera izvr{ava na ovom tr`i{tu nikako nije izolovani akt, ve} slo`eni i
kontrolisani proces koji traje u vremenu tokom kojeg se izvr{e mnoge radnje od
strane samog klijenta, njegovog komisionog brokera, involviranog ~lana kliringa
(prospective clearing member), administracije same berze i, najzad, klirin{ke ku}e.
Svaka operacija kupovine ili prodaje fju~ers ugovora od strane klijenta zna~i
za njega preuzimanje odre|ene obligacije, i svaka tako preuzeta obligacija biva
izvr{ena (likvidirana) bilo klijentovim izvr{enjem kompenziraju}e fju~ers opera-
cije (prodajom ili kupovinom istog takvog fju~ersa koji se odnosi na istu osnov-
nu robu i mesec dospe}a - offseting), bilo preuzimanjem ili isporukom robe u
momentu zrelosti (dospe}a) ugovora (physical delivery). Inicijalna operacija,
kupovina ili prodaja fju~ersa, kojom zapo~inje klijentova transakcija na fju~ers
tr`i{tu podrazumeva da neki drugi klijent vr{i istovremeno suprotnu operaciju
(svejedno da li je ta operacija za drugog klijenta operacija kojom zapo~inje -
otvara, ili zavr{ava - zatvara svoju celovitu transakciju na fju~ers tr`i{tu). Te dve
suprotne operacije moraju bit pravilno evidentirane (recorded) i uparene
(matched). Uparivanje (matching) jeste proces kojim se konstatuje pravilnost i
nedvosmislenost izvr{ene kupoprodajne transakcije, jedne operacije kupovine
fju~ersa od strane jednog klijenta i jedne njoj istovetne ali suprotne operacije
prodaje istog fju~ersa od strane drugog klijenata; i ovaj proces ~ini osnovu na ko-
joj se utvr|uju obligacije u~esnika u trgovini fju~ers ugovorom (i osnovu na ko-
joj se, tako|e, vr{i transmitovanje obligacija na komisione brokere, odnosno ~la-
nove kliringa). Po{to se izvr{i uparivanje fju~ers transakcija i po{to se lociraju
obligacije koje proisti~u iz odnosne trgovine, zapo~inje jedan novi proces, proces
~i{}enja i poravnanja fju~ers pozicija svakog klijenta ponaosob. U anglo-sakson-
skoj literaturi u upotrebi su dva izraza: clearing i settlement, pri ~emu }emo mi
prvi izraz u na{oj (srpskoj latini~noj) transliteraciji, kliring, koristiti uporedo i
ravnopravno s na{om re~i ~i{}enje, dok }emo drugi termin koristiti preveden i is-
klju~ivo kao poravnanje.21 Procesi koje smo, dakle, nazvali ~i{}enje i poravnanje
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Milan Eremi}
21 Za izraze: clearing i to clear, s jedne strane, i s druge strane za izraze: settlement, settling i to set-
tle, u stru~noj literaturi nije mogu}e utvrditi jedno jedinstveno zna~enje. Razli~ite berze u svo-
jim knjigama pravila i procedura (Rulebooks) procese kliringa i poravnanja opisuju i defini{u
razli~ito, i ~esto na suprotan na~in. Obja{njenje te razlike bi}e predmet posebnih razmatranja.nisu ni{ta drugo do nastavak procesa evidentiranja i uparivnja fju~ers transakci-
ja. To drugim re~ima zna~i da su ovi procesi ustvari procesi izvr{avanja obliga-
cija koje su u predhodnim postupcima precizno evidentirane i locirane. Dok
smo u predhodnoj, 4. ta~ki ovog eseja opisali i analizirali proces transformacije
odnosa posredovanja i proces prenosa obligacija u skladu s hijerarhijom posre-
dovanja, ovde je sada potrebno opisati pomenute procese izvr{enja obligacija kao
sastavne delove celine procesa trgovanja s fju~ers ugovorima i ukazati na njihovo
zna~enje u sklopu celine kompletnog procesa (ciklusa) trgovanja fju~ersima.
Da bi trgovinska transakcija izvr{ena na parketu berze mogla da se podvrgne
procesu ~i{}enja (kliringa), termini (elementi - terms) odnosne transakcije moraju
biti prihva}eni (captured) od strane berze na kojoj je obavljena. Ovo biva u~injeno
tako {to brokeri na parketu za svaku transakciju koju su obavili podnose na odobre-
nje (submit) termine za svaku od svojih trgova~kih operacija pojedina~no berzan-
skoj adminstraciji ~iji je zadatak da ovako dostavljene informacije dalje procesira.
Evidentiranje informacija o izvr{enim transakcijama u postupku procesira-
nja klijentovih naloga o kupovini ili prodaji fju~ersa formalizovano je u najvi{em
stepenu, a u ovoj fazi olak{ano je posebno obavezom da svaki broker na parketu
mora promptno potvrditi svako izvr{enje transakcije na parketu zajedno sa bro-
kerom koji je bio suprotna strana u odnosnoj transakciji. Takva konfirmacija od
strane svakog brokera na parketu posebno, mora za kompletiranu transakciju
obavljenu po osnovu klijentovog naloga da identifikuje cenu, koli~inu, ugovorni
mesec, inicijale transaktora, druge potrebne elemente identiteta transaktora, kli-
rin{ku firmu suprotne strane kao i identifikacioni kod firme. Svi navedeni ele-
menti konfirmacije izvr{ene transakcije obavezno se upisuju i sadr`ani su u karti-
ci trgovanja (trading card) koju obavezno popunjava svaki broker na parketu.
Ove kartice trgovanja obrazuju originalne podatke, i bitni elementi iz njih preno-
se se klirin{kim firmama kupca i prodavca Ratifikovanje, konfirmiranje izvr{enih
operacija od strane kupca fju~ersa i prodavca fju~ersa jeste jedan element u po-
stupku procesiranja izvr{ene trgovine ~iji je cilj povezivanja kupovine fju~ersa s
prodajom fju~ersa. Ovde treba naglasiti, kako je napred ve} re~eno, da se kon-
firmacije izvr{enih transakcija od strane brokera na parketu vr{e u okviru berze,
njene administracije i uz pomo} sistema procesiranja koje su berze izgradile kako
bi u potpunosti formalizovale i ubrzale postupke procesiranja ulaznih naloga.
Ali, nije redak slu~aj da se procesiranje informacija o izvr{enim transakcijama
ve} u ovoj fazi mo`e vr{iti ne samo na berzi ve} i u klirin{koj ku}i koja sa odno-
snom berzom deluje u jedinstvu i koja na sebe preuzima da ~isti izvr{ena trgova-
nja na toj berzi.
Samo procesiranje informacija o izvr{enim fju~ers transakcijama danas je na
berzama automatizovano u najve}oj meri primenom savremene telekomunika-
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Posrednici i posredovanje u procesu trgovanja na tr`i{tu robnih fju~ersacione i informati~ke tehnologije, tako da se ovo procesiranje obavlja posred-
stvom berzanskih kompjuterskih on-line sistema za procesiranje inputa o oba-
vljenim trgova~kim transakcijama. Na Njujor{koj robnoj berzi (New York Board
of Trade - NYBOT), na primer, izgra|en je moderan on-line sistema za procesi-
ranje inputa o trgova~kim transakcijama pod nazivom Trade Input Processing
System, ~ija je oznaka TIPSâ registrovani za{titni znak.22 Sli~no, na ^ika{koj rob-
noj berzi (Chicago Board of Trade - CBOT) modernizacija procesiranja izvr{e-
nih naloga za kupovinu ili prodaju fju~ersa rezultirala je u izgradnji modernog
Sistema rutiranja naloga (Order Routing System - ORS). “ORS obezbe|uje elek-
tronski ulaz naloga ili ka centralizovanom pultu komisione ku}e na berzi ili nje-
nom mestu na parketu za trgovanje. Ovi nalozi, obrnuto, mogu biti poslati do
nekog elektronskog ure|aja koji je pri ruci brokeru u ringu... Po{to je jednom
nalog primljen, broker putem otvorenog izvikivanja izvr{ava trgovinu na tr`i-
{nom mestu. Broker ili njegov slu`benik tada elektronski potvr|uje trgovinu kod
FCM-a, istovremeno obezbe|uju}i firmi informacije koje se odnose na cenu i
koli~inu realizovanog naloga.”23 “U februaru 2000. godine, CBOT je uveo Or-
derDirect API, ekskluzivnu vezu izme|u sistema upravljanja nalozima komisio-
nog brokera (FCM) i primarne CBOT-ove mre`e na parketu berze. Funkcioni{u-
}i kao komunikacioni link, OrderDirect API omogu}uje brokerskim firmama da
obezbede brze konfirmacije klijentovih transakcija. Koriste}i Internet, vreme po-
trebno da bi se kompletirao ulazni ciklus tr`i{nih naloga ~esto je kra}e od jedne
minute.”24
Kad su podaci o transakciji obavljenoj za ra~un klijenta podneti berzanskom
sistemu za procesiranje podataka i kada je, dakle, izvr{ena konfiramacija o izvr-
{enim transakcijama i od strane brokera koji je kupio fju~ers i od strane brokera
koji je prodao fju~ers, i ako nema nesaglasnosti u podacima, transakcija biva
“uparena”, tj. operacije brokera koji je kupio i brokera koji je prodao su poveza-
ne i uparene. Ovaj postupak upore|ivanja ulaznih informacija o izvr{enim tran-
sakcijama i uparivanje transakcija jeste kriti~ni momenat celine sistema procesi-
ranja inputa trgovanja. Naime, trgovina, kupovina fju~ersa od strane jednog
brokera i istovremena prodaja fju~ersa od strane drugog brokera, dakle jedna
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22 “New York Clearing Corporation”, NYBOT- web-site, New York, 2002.
(http://www.nybot.com: Home > About the Exchange > New York Clearing Corporation
Information Menu > About the NYCC)
23 About CBOT, str. 19.
24 About CBOT, str. 19. (“Po{to sve trgovinske transakcije moraju biti zabele`ene, transaktori
(traders) moraju biti u mogu}nosti da identifikuju jedan drugog.” Brokeri na parketu CBOT-
a nose bed`eve razli~itih boja: full members - `utu boju, associate members - crvenu, COM
(Commodity Options Members) - zelenu, IDEM - crnu. Tako|e, na svakom je bed`u akronim
ne du`i od tri slova uz pomo} kojih registruju svoje transakcije. Isto, str. 20.)kompletna berzanska (kupoprodajna) transakcija, smatra se da je izvr{ena, i evi-
dentira se kao izvr{ena, tek od momenta kada je kupovina fju~ersa uparena sa
njegovom prodajom. U dana{njim uslovima primene savremene telekomunika-
cione i informati~ke tehnologije ceo postupak mo`e trajati samo par minuta, a
kod potpunog elektronskog procesiranja naloga samo sekundu ili najvi{e par se-
kundi. Od tog momenta nastavlja se dalje jedan nov i slo`en postupak procesi-
ranja izvr{ene kompletne transakcije, budu}i da je od tog momenta trgovinska
transakcija za svakog od klijenta-u~esnika u njoj (u toj kupoprodajnoj transak-
ciji) ustvari tek po~etak njegove posebne kompletne transakcije koju on na fju-
~ers tr`i{tu u celini (kao prodaju sa kupovinom, ili, obrnuto, kupovinu sa poto-
njom prodajom fju~ersa) realizuje protokom du`eg ili kra}eg vremenskog in-
tervala. Brokeri na parketu (i onaj koji je kupio i onaj koji je prodao fju~ers) su
obavili i zavr{ili svoj posao, ali za klijente, za ~iji je ra~un transakcija izvr{ena,
transakcija je tek zapo~eta, oni su na berzi izvr{ili tek operaciju prodaje ili ope-
raciju kupovine fju~ersa, oni su na tr`i{tu fju~ersa tek otvorili svoje pozicije, i
transakcija za svakog od njih traje sve dok ne izvr{e suprotnu operaciju, dok ne
zatvore svoje fju~ers pozicije. To isto va`i i za komisione brokere kod kojih su
odnosni klijenti otvorili ra~une na ime procesiranih naloga o prodaji i kupovini
fju~ersa, budu}i da su oni u odre|enom odnosu sa svojim klijentima sve do mo-
menta dok ovi ne zatvore (likvidiraju) svoje otvorene pozicije, i budu}i da ugo-
vorne obligacija klijenata koje su nastale kupovinom ili prodajom fju~ersa biva-
ju izvr{avane isklju~ivo posredstvom njihovih komisionih brokera. Ali dok su
brokeri na parketu zavr{ili svoj posao u momentu uparivanja kupovine i proda-
je fju~ersa, aktivnosti novih u~esnika u postupku procesiranja trgovinskih tran-
sakcija na berzi tek zapo~inju. Re~ je o ~lanovima kliringa, ~lanovima klirin{ke
ku}e, koji od momenta uparivanja izvr{enih transakcija bivaju uklju~eni u nov
proces, u proces kliringa.
Podno{enje podataka, konfirmacija i uparivanje berzanskih transakcija oba-
vlja se na berzi tokom ~itavog dana. Tako|e, tokom ~itavog perioda u kojem se
tokom dana obavlja trgovanje na parketu, svaka uparena transakcija biva od stra-
ne izvr{nih brokera na parketu alocirana na respektivne ~lanove kliringa koji vo-
de ra~une izvr{ene kupovine i prodaje klijenata. ^lanovi kliringa koji su od stra-
ne brokera nazna~eni prilikom konfirmacije izvr{enih transakcija, moraju ili pri-
hvatiti ili odbaciti svaku kupovinu ili prodaju koje su na njih alocirane, i to mo-
raju u~initi u odre|enom vremenskom intervalu unutar vremena u kojem se to-
kom dana odvija trgovina na parketu berze. Istog dana kada je trgovina obavlje-
na, svaka uparena transakcija koja nije prihva}ena od strane nazna~enog ~lana
kliringa (designated clearing member) automatski se alocira na, i biva ~i{}ena
(cleared) od strane ~lana kliringa koji garantuje za odnosnog izvr{nog brokera na
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Posrednici i posredovanje u procesu trgovanja na tr`i{tu robnih fju~ersaparketu (guarantor clearing member). Na taj na~in svaka uparena transakcija bi}e
~i{}ena od strane nekog od ~lanova kliringa.25
Konfirmacijom izvr{enih transakcija od strane brokera koji je kupio i broke-
ra koji je prodao, i uparivanjem kupovine i prodaje, kako smo napred istakli za-
vr{en je jedan proces i to proces koji se naj~e{}e obavlja na samoj berzi, a istovre-
meno zapo~inje jedan nov proces, proces ~i{}enja, kliringa izvr{enih berzanskih
trgovinskih transakcija. Zavr{etak jednog procesa, i po~etak novog procesa pada-
ju jednovremeno, budu}i da se uparivanjem izvr{enih transakcija istovremeno
vr{i i lociranje tih transakcija na ~lanove kliringa koji od tog momenta na sebe
preuzimaju ~i{}enje, kliring izvr{enih transakcija. Ovaj novi proces je dalji postu-
pak procesiranja izvr{enih transakcija na tr`i{tu fju~ersa, ali sada u smislu preu-
zimanje odgovornosti za izvr{enje obligacija koje su proistekle iz kupovine i pro-
daje fju~ersa. Naravno ovaj novi proces zapo~inje ve} na samoj berzi, budu}i da
se uparivanje vr{i na samoj berzi (naj~e{}e), te da se uparivanje vr{i samo i jedino
pod pretpostavkom da su brokeri na parketu kupovinu ili prodaju izvr{ili uz izri-
~itu saglasnost ~lanova kliringa koji na sebe preuzimaju ugovornu obligaciju ko-
ja proisti~e iz odnose kupovine ili prodaje fju~ersa, i koji samim tim na sebe pre-
uzimaju odgovornost za izvr{enje klijentove obaveze proistekle iz kupovine ili
prodaje fju~ersa. Ovde mo`emo samo uzgred napomenuti da nijedna transakcija
na parketu berze ne mo`e biti obavljena bez saglasnosti nekog ~lana kliringa. Na-
primer, posebnim pravilom @itne berze Mineapolisa (Minneapolis Grain
Exchange - MGEX) se ka`e: “Svi fju~ers ugovori izvr{eni na ovom tr`i{tu moraju
biti izvr{eni u ime i izme|u ~lanova kliringa i svi takvi ugovori moraju na odo-
brenje biti podneti klirin{koj ku}i.”26) Naravno, mogu}e su razli~ite situacije na
razli~itim berzama, praksa trgovanja nije svuda ista, postoje razumljive varijante
u realizaciji procesa trgovanja a da se pri tom osnovne karakteristike tih postupa-
ka nikako ne razlikuju. Navedimo jedan detalj vezan za postupak alociranja tran-
sakcija na ~lanove kliringa ^ika{ke merkantilene berze. “Kada individualni bro-
ker kao ~lan berze izvr{i nalog za nekog od ~lanova kliringa, ~lan kliringa koji je
jemac odnosnog brokera (guarantor clearing member) odgovoran je kao princi-
pal izvr{ene (brokered) transakcije sve dok transakcija ne bude uparena i zabele-
`ena od strane klirin{ke ku}e kao transakcija onog ~lana kliringa za kojeg je od-
nosni individualni broker delovao.”27 Iz ovog se detalja vidi da je samim ~inom
izvr{enja naloga klijenta o kupovini ili prodaji fju~ersa realizovana transakcija
automatski alocirana na nekog od ~lanova kliringa, ~ime se automatski osigurava
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25 “New York Clearing Corporation”
26 Rules, str. 701,(“Rule: 700.00 Futures and Options Contracts: Clearing of”), MGEX - web-site,
Minneapolis, 2002
27 “The Financial Safeguard System of the Chicago Mercantile Exchange”, CME - web-site,
Chicago, 2002. (http://www.cme.com)kliring svake izvr{ene transakcije na parketu28, s tim da se u postupku uparivanja
mo`e izvr{iti realokacija transakcije na drugog ~lana kliringa, i da je ovom realo-
kacijom zavr{en jedan proces, a zapo~et drugi. Mogu}a je i obrnuta situacija. Na-
primer, pravilom “704.00 Gives-up” na MGEX se ka`e: “Svaki ~lan berze mora
imati dozvolu od nekog ~lana kliringa da odobrava upotrebu svog imena (gives-
up its name) za izvr{enje trgovine na berzi. Svaki ~lan kliringa ~ije je ime na taj
na~in dato na upotrebu (given-up) u ringu, mora prihvatiti da se pod njegovim
imenom odnosna trgovina (transakcija) evidentira kod klirin{ke ku}e."29 Ovde je
ta~no definisan odnos izme|u neklirin{kog ~lana berze i ~lana berze koji je isto-
vremeno i ~lan kliringa. Tako|e, unapred se zna da posao ne sklapa klijent (cu-
stomer), ve} da posao sklapa ~lan kliringa, mada je izme|u klijenta i ~lana klirin-
ga umetnut broker ~ime se stvara privid da klijent koristi samo usluge brokera.30
(Istini za volju, ogromna ve}ina klijenata - public customers - zna samo za delo-
vanje komisionog brokera i u krajnjoj liniji samo njega i kontaktira, a o delova-
nju ~lanova kliringa i aktivnosti klirin{ke ku}e ne zna gotovo ni{ta.) Klijent ulazi
prividno u fju~ers posao preko brokera, ali ustvari on ulazi u posao preko ~lana
kliringa i preko njega u posao sa klirin{kom ku}om. Ovde je sve povezano. U
svakom slu~aju, svaka }e transakcija biti ~i{}ena, a to se obezbe|uje upravo time
{to niko na parketu ne mo`e ni kupiti ni prodati mimo saglasnosti nekog ~lana
kliringa, ili bez izri~itog unapred (ugovorom) obezbe|enog jemstva nekog ~lana
kliringa. Tek po{to je uparivanje transakcija izvr{eno, i po{to je definitivno izvr-
{ena alokacija odnosnih transakcija na ~lanove kliringa, proces koji se odvija na
berzi je zavr{en i prenosi se na klirin{ku ku}u.
Posredstvom nazna~enih procesa uspostavlja se i ostvaruje slo`en lanac odnosa
vi{e u~esnika u procesu robne trgovine. U tom su lancu na po~etku neposredni
kupci i prodavci, klijenti (customers), a na kraju tog lanca je klirin{ka ku}a. Ovo ja-
sno govori da je trgovanje fju~ersima ili izvr{avanje klijentovih fju~ers naloga od-
mah u startu jedan veoma slo`en proces i mnogostruk odnos, i da je ve} u samom
startu, s podno{enjem naloga o kupovini ili prodaji fju~ersa u pogon stavljena jed-
na grandiozna ma{inerija. Izvr{avanje prodajnog ili kupovnog fju~ers naloga nije
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Posrednici i posredovanje u procesu trgovanja na tr`i{tu robnih fju~ersa
28 Na ovaj na~in je alocirana i bi}e regularno ~i{}ena i ona berzanska transakcija koju je na par-
ketu berze obavio spekulator-skalper, i koju }e isti spekulator likvidirati za mo`da svega neko-
liko sekundi istom ali suprotnom, kompenziraju}om operacijom.
29 Rules, str.701, (“Rule 704.00 Gives-ups”), MGEX.
30 Napomena: Kad ka`emo da posao ne sklapa klijent, ve} ~lan kliringa u ~ije je ime delovao
(komisioni) broker na parketu, onda moramo naglasiti da je ovde pre svega re~ o formalnoj
strani procesa, i preno{enju obligacija od klijenta na komisionog brokera i dalje, ako ovaj nije
~lan kliringa, na ~lana kliringa, ali da prvobitno uspostavljen odnos izme|u klijenta i njegovog
komisionog brokera ostaje trajan i veoma zna~ajna karika u celokupnom procesiranju klijen-
tove transakcije. I ono {to je re~eno u ta~ci 3. ovog rukopisa niu~emu nije osporeno ovim
daljim formalnim postupcima preno{enja oblgacija.prosto jednostavni akt kupovine i prodaje, njime se ne uspostavlja prost odnos ku-
povine i prodaje, odnos kupca i prodavca kakav poznaje jednostavni robni promet;
to nije jednostavan odnos, jednostruk odnos dve ugovorne strane kao u jednostav-
nom prometu kojim je odmah i u celosti odre|ena sva njegova sadr`ina. To je u
startu vi{estran i vi{estruk odnos, kompleksan i vi{ezna~an odnos robne razmene
koja traje u vremenu kao proces u kojem se nu`no izvr{e brojne operacije. Jer indi-
vidualni ~lan berze koji na parketu izvr{ava klijentov nalog o prodaji ili kupovini
fju~ersa i koji stoji u odnosu kupoprodaje u ime i za ra~un klijenta koji nije ~lan
berze (“non-member customer”), u istom tom momentu stoji u odnosu prema
~lanu kliringa za kojeg on i u ime kojeg izvr{ava nalog klijenta; individualni ne-kli-
rin{ki ~lan berze, izvr{avaju}i nalog za svog klijenta, taj nalog izvr{ava istovremeno
u ime ~lana kliringa koji je njegov jemac, a koji je opet sa svoje strane kao principal
fju~ers transakcije izvr{ene na parketu odgovoran prema klirin{koj ku}i, da bi i sa-
ma klirin{ka ku}a postala krajnji garant izvr{ene transakcije.
6. ^LANOVI KLIRINGA I KLIRIN[KA KU]A (VRH PIRAMIDE)
Kako je gore ve} re~eno, uparivanje transakcija se obavlja naj~e{}e u okviru
berze. Ali nije ni{ta neobi~no da se taj proces prenosi na i realizuje u okviru kli-
rin{ke ku}e. To zavisi od odnosa u kojem stoje berza kao samostalna firma i kli-
rin{ka ku}a, zavisi od same organizacije berze i klirin{ke ku}e, a zavisi i od mo-
gu}nosti variranja re{enja u pogledu podele zadu`enja izme|u berze i klirin{ke
ku}e.31 Tu re{enja nisu jednozna~na, s tim da su{tina i smisao procesa ne trpe
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31 U principu postoje dva re{enja za odnos berze i klirin{ke ku}e, koja u jedinstvu sa berzom ~isti
(clears) fju~ers transakcije obavljene na berzi. Jedno je re{enje po kojem klirin{ka ku}a pred-
stavlja nezavisnu korporaciju u odnosu na berzu (separate affiliated corporation). Najbolji je
primer za to CBOT: “Klirin{ka korporacije robne berze (The Board of Trade Clearing
Corporation - BOTCC) je nezavisna korporacija koja poravnava (settles) sve trgovine obavl-
jene na ^ika{koj robnoj berzi (CBOT) i Srednje-ameri~koj robnoj berzi (MidAmerica
Commodity Exchange - MCE). BOTCC deluje kao garancija ~lanovima kliringa za transakcije
koje preuzima, usagla{ava ra~une svih firmi ~lanova kliringa svakog dana kako bi osigurala
kreditiranje svih dobitaka i prikupljanje svih uplata na ime gubitaka, i utvr|uje i a|ustira mar-
gine firmi ~lanova kliringa promenljivim uslovima tr`i{ta.” (About CBOT, str.22.) “BOTCC je
nezavisna korporacija u vlasni{tvu firmi ~lanova kliringa koje trguju na CBOT i MEC.”
(http://www.botcc.com/about/who-are-we.htlm - BOTCC 2002.). Drugo re{enje je ono
prema kojem je klirin{ka ku}a organizacioni deo berze (clearing association is part of
exchange). Tu navodimo primer CME: “Jedno operativno odeljenje ^ika{ke merkantilne
berze (Chicago Mercantile Exchange - CME), klirin{ka ku}a (The Clearing House) ~isti,
poravnava, netira i garantuje (clears, settles, nets and guarantees) izvr{enje svih uparenih
transakcija na CME-tr`i{tu ugovora barem dvaputa dnevno...” U 2003. godini CME Clearing
House ima oko 70 ~lanova od toga oko 60 aktivnih. (CME - web-site, Chicago, 2003.
(http://www,cme.com/risk_management/clearing house/index .cfm)zbog razli~itog organizacionih i tehni~kih re{enja. Da se uparivanje mo`e realizo-
vati i u okviru berze i u okviru klirin{ke ku}e, svakako je istaknut primer berze
CBOT i njoj pridru`ene klirin{ke asocijacije (afilijacije) BOTCC. Naime, upari-
vanje se mo`e izvr{iti preko tri razli~ita mehanizma, tj BOTCC prima inpute o
izvr{enim transakcijama na berzi (trade input) preko tri osnovna mehanizma:
Jedan od tih mehanizama podrazumeva da se uparivanje izvr{ava u okviru same
berze. Naime u okviru berze (CBOT) deluje sistem trgovanja preko ekrana (scre-
en-based trading system), ~ija primena prema samoj prirodi tog sistema rezultira
u “zaklju~anoj” transakciji (in a "locked-in" trade). BOTCC u ovom slu~aju pri-
ma ono {to periodi~no tokom dana predstavlja izve{taje sa berze (CBOT) sa ve}
uparenim transakcijama. Druga dva mehanizma jesu sistemi koji su izgra|eni u
okviru BOTCC, i preko kojih informacije o izvr{enim transakcijama klirin{koj
ku}i dostavljaju sami ~lanovi kliringa (ta dva sistema su: ARCS i On-Line Trade
Input System - OTIS). Primena ovih dveju sistema u okviru BOTCC podrazu-
meva da se konfirmacija i uparivanje transakcija definitivno vr{i u okviru klirin-
{ke ku}e, budu}i da su inputi o izvr{enim transakcijama jednostrani (one-sided),
tj. dostavljeni posebno od strane svakog ~lana kliringa pojedina~no za transakci-
je za koje oni preuzimaju obaveze nastale kupovinom ili prodajom fju~ersa od
strane klijenata.32
U svakom slu~aju, bilo da BOTCC inpute o izvr{enim transakcijama preuzi-
ma preko mehanizama koje je ona sama izgradila, bilo preko mehanizama kojim
se uparivanje izvr{ava na samoj berzi i zatim periodi~nim izve{tajima dostavlja
BOTCC: “Svi ~lanovi berze (CBOT) koji nisu ~lanovi kliringa (non-clearing
members of CBOT) obavezni su da nazna~e klirin{ku firmu (~lana kliringa) po-
sredstvom koje }e svoje transakcije podnositi na uvid klirin{koj korporaciji. Pre-
ma pravilima CBOT, koje su podlo`ne nadzoru od strane CFTC a koje su sa~inje-
ne od strane CBOT, sve transakcije izvr{ene od strane ne-klirin{kih ~lanova (non-
clearing members) tretiraju se kao “transakcije klijenata” (“customer trades”), i
~lan kliringa tada postaje potentan kao principal prema suprotnoj strani odnosne
transakcije. Transakcije izme|u ~lanova klirin{ke ku}e moraju biti raportirane
klirin{koj ku}i najkasnije jedan sat po izvr{enju. U skladu s aktima BOTCC i pro-
pisima CBOT, a po primitku i priznavanju konfirmacija u~injenih od strane origi-
nalnih partnera kod uparivanja transakcija, ili po uparivanju konfirmacija u okvi-
ru BOTCC, klirin{ka ku}a postaje kupac prema svakom ~lanu kliringa koji preu-
zima obavezu prodavca (clearing member seller) i kupac prema svakom ~lanu kli-
ringa koji preuzima obavezu kupca (clearing member buyer),”33
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Posrednici i posredovanje u procesu trgovanja na tr`i{tu robnih fju~ersa
32 “Ensuring Financial Integrity at the Chicago Board of Trade and The Board of Trade Clearing
Corporation”, BOTCC, 2001. (http://www.botcc.com/about/ensure.html - 2002 - 2003).
33 Isto.“BOTCC preuzima svaku potvr|enu transakciju koja je izvr{ena ili u ringu ili
preko elektronskog sistema trgovanja (electronic trading system) i tokom ~itavog
dana vr{i kontinuirano uparivanje ~lanova kliringa kupaca sa ~lanovima kliringa
prodavcima. Po{to prihvati uparenu transakciju, klirin{ka korporacija se posta-
vlja kao partner nasuprot svakom ~lanu kliringa kao suprotnoj strani (tj. BOTCC
nastupa kao kupac prema svakom ~lanu kliringa kao prodavcu i kao prodavac
prama svakom ~lanu kliringa kao kupcu). Na taj na~in klirin{ka korporacija ga-
rantuje izvr{enje svih transakcija koje preuzima (accepts), u skladu sa njenim
propisima, pravilima, politikom i procedurama.”34
Da bi se mogla razumeti terminologija koja se koriste pri opisivanju delatnosti
berzi i pridru`enih (affiliated) klirin{kih ku}a, moramo prethodno dodati neka
obja{njenja. Naime, stalno se govori o ~lanovima berze kao kupcima i ~lanovima
berze kao prodavcima na parketu berzi fju~ers ugovora, i o ~lanovima kliringa kao
kupcima i ~lanovima kliringa kao prodavcima fju~ers ugovora na berzi. Naravno,
i ~lanovi berze i ~lanovi kliringa mogu i stvarno kupuju i prodaju (fju~ers ugovo-
re) za svoj ra~un, ali se oni ~e{}e pojavljuju kao kupci i prodavci za ra~un svojih
klijenata. U ovom drugom slu~aju oni nisu kupci i prodavci u pravom smislu re~i,
ve} su samo posrednici u kupovini i prodaji (fju~ers ugovora); oni tada deluju kao
brokeri. Pa ipak, i u ovom drugom slu~aju oni se ozna~avaju kao kupci i prodavci,
iako to stvarno nisu. U ovom se slu~aju fakti~ki na njih prenose obligacije koje su
primarno na sebe preuzeli njihovi klijenti kao stvarni kupci i prodavci (fju~ers
ugovora), a ovo se preno{enje obligacija duguje ~injenici da oni na sebe preuzima-
ju garantovanje izvr{enja obaveza klijenata. Imaju}i ovo u vidu, mi mo`emo u na-
stavku, bez bojazni da nastupe nesporazumi, komisione brokere koji su za ra~un
svojih klijenata kupili ili prodali fju~ers ugovor nazvati kupcima odnosno prodav-
cima fju~ers ugovora; a na isti na~in i ~lanove kliringa, koji dalje na sebe preuzi-
maju garantovanje izvr{enja obligacija nastale kupovinom ili prodajom fju~ers
ugovora od strane komisionih brokera za ra~un njihovih klijenata, mo`emo nazi-
vati ~lan kliringa kupac (clearing member buyer) i ~lan kliringa prodavac (clearing
member seller). U~inimo jo{ jednu napomenu. ^lanovi kliringa kao kupci odno-
sno kao prodavci, kad fakti~ki samo garantuju izvr{enje preuzetih obaveza od kli-
jenata koji su stvarni kupci i prodavci i za koje ~lanovi kliringa smo garantuju iz-
vr{enje obligacija, u odnosu prema klirin{koj ku}i jesu jedini kupci/prodavci fju-
~ers ugovora. Posmatrano sa stanovi{ta klirin{ke ku}e, ~lanovi kliringa se pojavlju
kao jedini kupci i kao jedini prodavci. Prethodni lanac posredovanja (od klijenta
do komisionog brokera i brokera na parketu pa ponovo preko komisionog broke-
ra do ~lana kliringa) sa stanovi{ta klirin{ke ku}e je potpuno irelevantan, i klirin{ka
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34 BOTCC, Chicago, 2002 (http://www.botcc.com/about/who-are-we.html -, BOTCC 2002.).ku}a zna samo za kupovinu i prodaju fju~ers ugovora od strane ~lanova kliringa i
odnose uspostavlja samo i jedino prema ~lanovima kliringa.
Ali ovom prilikom ovde treba isata}i jo{ jedan va`an momenat. Naime, sa sta-
novi{ta klirin{ke ku}e sve transakcije izvr{ene od strane ne-klirin{kih ~lanova berze
(non-clearing members of exchange) tretiraju se kao “transakcije klijenata” (“cu-
stomer trades”). To drugim re~ima zna~i da se kao transakcije klijenata ne ra~unaju
samo transakcije koje su izvr{ene za ra~un klijenata koji nemaju pristup berzi i koji
sami ne mogu vr{iti transakcije na njoj, ve} se kao transakcije klijenata imaju treti-
rati i sve transakcije trgovaca na parketu koji operacije na parketu vr{e za svoj ra-
~un, a tu spadaju i transakcije koje za svoj ra~un vr{e komisioni brokeri koji su ~la-
novi berze ali nisu ~lanovi kliringa.35U ovom drugom slu~aju, tj. u slu~aju transak-
cija koje ne-klirin{ki ~lanovi berze vr{e za svoj ra~un, u jednom licu objedinjen je i
transaktor (kupac ili prodavac fju~ersa) i korisnik (lice za ~iji je ra~un transakcija
izvr{ena), pa se mo`e re}i da je kupovina/prodaja izvr{ena neposredno, bez posre-
dovanja, tj. mo`e se re}i da izvr{ena transakcija nije posredovna jer se izme|u “kli-
jenta” i izvr{ioca transakcije na parketu nije umetnuo nikakav posrednik. Me|u-
tim, iako ove transakcije nisu posredovane, one se ipak smatraju transakcijama kli-
jenta, {to }e re}i da se ipak smatraju posredovanim transakcijama. To onda zna~i
da momenat neposredovanja pri kupovini ili prodaji fju~ersa nije odlu~uju}i da se
neka transakcija ne tretira kao “transakcija klijenta”. Me|utim, ako imamo u vidu
~injenicu da se sve transakcije svih ne-klirin{kih ~lanova berze (bez obzira da li se
realizuju za ra~un klijenta ili za sopstveni ra~un) prenose na ~lanove kliringa (kao
da su transakcije tih ~lanova kliringa) po osnovu kojih se i obligacije iz tih transak-
cija prenose na odnosne ~lanove kliringa, onda postaje o~igledno da odlu~uju}i
momenat da se neka transakcija tretira kao “transakcija klijenta” jeste momenat
preno{enja obligacije na ~lana kliringa. Na odre|en na~in, ne-klirin{ki ~lanovi ber-
ze kao transaktori, kada operacije na berzi vr{e za svoj ra~un, postaju klijenti ~lano-
va kliringa koji su njihovi jemci (guarantor clearing members) tako da se i ove
transakcije imaju tretirati kao posredovane. Treba re}i, da iako kupovine/prodaje
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35 FCMs koji su ~lanovi beze, mogu se podeliti na ~lanove kliringa i ne-klirin{ke ~lanove (clear-
ing members i non-clearing members). Na berzama ~ijie su pridru`ene klirin{ke ku}e organi-
zacioni deo berze, prirodno je da je najve}i broj FCMs ~lanova berze (ako ne i svi) budu
istovremeno i ~lanovi klirin{ke ku}e. Tamo, me|utim, gde je klirin{ka ku}a posebna i nezavis-
na ne-profitna korporacije (a to je u SAD ~e{}i slu~aj na berzama robnih fju~ersa), pravilima
klirin{ke korporacije se zahteva da njeni ~lanovi mogu biti samo FCMs koji su ~lanovi
pridru`ene (affiliated) berze. Ovakvim se odnosom izme|u FCMs koji su ~lanovi berze i
~lanovi klirin{ke ku}e obezbe|uje efikasnost i pouzdanost poslovanja na tr`i{tu robnih
fju~ersa. Dodajmo ovome jo{ i to da su mnoge klirin{ke firme (FCMs koje su ~lanovi neke
klirin{ke ku}e) ~lanovi vi{e klirin{kih asocijacija (zasebnih klirin{kih korporacija ili klirin{kih
ku}a u sastvu berzi robnih fju~ersa).fju~ersa, koje ne-klirin{ki ~lanovi berze vr{e za svoj ra~un, nisu posredne po{to se
niko nije umetnuo u taj njihov proces kupovine/prodaje, ne{to drugo je posredno.
Naime, izvr{enje obaveza po osnovu ovih transakcija posredovano je preno{enjem
obligacija na ~lanove kliringa koji su garanti izvr{enja tih obligacija. Izvr{enje obli-
gacija je dakle posredovano. A ranije smo ve} istakli da kompletna transakcija koju
jedan agent izvr{ava na fju~ers tr`i{tu podrazumeva i otvaranje i zatvaranje fju~ers
pozicije. Na taj na~in posredovanje je prisutno za transakciju kao celinu koja obu-
hvata i kupovinu/prodaju fju~ersa i suprotnu kompenziraju}u operaciju ili fizi~ku
likvidaciju ugovora. Izvr{enje kompletne transakcije posredovano je umetanjem
~lanova kliringa u ceo proces. Jedino, dakle, transakcije koje za svoj ra~un realizuju
~lanovi kliringa, pod uslovom, naravno, da su i ~lanovi berze, od strane klirin{ke
ku}e se ne tretiraju kao “transakcije klijenata”. Jedino kod tih transakcija nema
lanca posredovanja, i jedino su ove kupovine i prodaje fju~ers ugovora neprenosi-
ve: obaveze koje ~lanovi kliringa preuzimaju kupovinom ili prodajom fju~ersa za
svoj ra~un ne prenose se, i ostaju samo i isklju~ivo njihove obaveze.
Ovde se, me|utim, de{ava ne{to drugo. Operacija (kupovina ili prodaja fju-
~ersa) koju ~lan kliringa obavi na berzi za svoj ra~un, posle uparivanja, ne evi-
dentira se kao operacija u kojoj kao suprotna strana stoji drugi ~lan kliringa (bez
obzira da li je taj drugi ~lana kliringa obavio trgovanje na berzi za svoj ra~un, ili je
samo preuzeo obavezu iz transakcije koja je izvr{ena za ra~un klijenta), ve} kao
operacija u kojoj kao partner na suprotnoj strani stoji sama klirin{ka ku}a koja
postaje neposredan i jedini garant obligacija proisteklih iz realizovane transakci-
je. Naime, klirin{ka ku}a, i to je ranije ve} konstatovano, ume}e se kao partner
nasuprot svakom ~lanu kliringa bilo da ovaj figuri{e kao kupac, bilo kao proda-
vac fju~ersa: jer klirin{ka ku}a je kupac prema svakom ~lanu kliringa prodavcu, i
prodavac prema svako ~lanu kliringa kupcu. Obligacioni odnos izme|u ~lana
kliringa kupca, s jedne strane, i ~lana kliringa prodavca, s druge strane, u slu~aju
non-klijent transakcije zamenjuje se sa dva neposredna obligaciona odnosa: jed-
no je odnos ~lana kliringa kupca prema klirin{koj ku}i kao prodavcu; i drugo je
odnos ~lana kliringa prodavca prama klirin{koj ku}i kao kupcu. U oba ta odnosa
kao garant izvr{enja nastalih obaveza postavlja se samo i jedino klirin{ka ku}a.
Kompletan proces posredovanja je zavr{en, i mi smo ga opisali dovoljno de-
taljno da se u osnovi sagleda sva slo`enost njegove strukture. Ali ovime, ipak, ce-
lovitost procesa trgovanja jo{ nikako nije predstavljena i, posebno, nisu analizi-
rane i predstavljene funkcije klirin{ke ku}e, kao {to nisu mogle biti analizirane ni
funkcije sistema margina kao osnovnog i primarnog instrumenta regulisanja i
obezbe|enja integriteta i finansijske stabilnosti robnih fju~ers tr`i{ta. Poseban
~lanak bi}e potreban da bismo, kona~no, analizirali i postavili celinu sistema
robne trgovine u uslovima delovanja savremenih i vrlo sofisticiranih tr`i{ta
stvarnih roba i tr`i{ta njihovih ugovora na berzama robnih fju~ersa.
E
k
o
n
o
m
s
k
i
 
a
n
a
l
i
 
b
r
 
1
5
9
,
 
o
k
t
o
b
a
r
 
2
0
0
3
.
 
-
 
d
e
c
e
m
b
a
r
 
2
0
0
3
.
94
Milan Eremi}